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Apesar de ter iniciado ainda nos primeiros anos da década de 80, a priva-
tizagao brasileira s6 se destacou no cendrio internacional quando chegou
aos servigos publicos na segunda metade dos anos 90. Essa ampliagdo do
programa teve importantes implicagdes de natureza micro e macroecond-
micas. No nivel micro, gerou a necessidade de melhorar as instituicoes e o
aparato legal da regulacao desses setores. No nivel macro, teve impactos
fiscais importantes para os diferentes niveis de governo.

Para analisar as implicagbes da privatizagdo dos servigos publicos no Brasil,
o BNDES e o Centro de Desenvolvimento da OCDE promoveram um
seminario sobre o tema em abril de 1999, no Rio de Janeiro, do qual
participaram pesquisadores brasileiros e estrangeiros, da OCDE e de outras
instituicdes, como o FMI e a Cepal. O semindrio teve um triplo objetivo:
rever o processo de privatizacdo no Brasil, com énfase nos setores de
utilidade publica; avaliar os resultados alcancados até o momento; e discutir
os principais desafios que restam a frente. O evento foi estruturado em trés
partes. As primeiras quatro apresentagdes cobriram o contexto macroeco-
ndmico e o aparato institucional da privatizacao no Brasil, a experiéncia de
reforma do Estado na América Latina, as relacdes entre privatizagao e
governanga corporativa e a experiéncia dos paises da OCDE com a priva-
tizagdo dos servicos publicos. Um segundo conjunto de apresentagoes
analisou individualmente as privatizagbes dos setores de telecomunicagoes,
eletricidade, transportes e dgua e saneamento no Brasil. Um painel final
abordou prospectivamente o processo de privatizagdo brasileiro. Este volu-
me colige os artigos elaborados para o semindrio e apresenta ao seu final
as apresentacoes do painel de encerramento.

A privatizagdo brasileira carecia, no inicio, de um amplo apoio politico. Nao
havia, por exemplo, um consenso sobre os impactos microeconémicos que
ela poderia provocar no desempenho das empresas. Da mesma forma,
argumentava-se, tanto interna como externamente, que o impacto fiscal da
privatizacdo, se existisse, seria desprezivel. Nao obstante, ela cresceu no Brasil
até se tornar uma das maiores em todo o mundo. No primeiro artigo desta
coletanea, Armando Castelar Pinheiro e Fabio Giambiagi analisam o contexto
macroecondmico em que evoluiu a privatizacdo brasileira e mostram sua
influéncia sobre o aparato institucional que regula o Programa Nacional de
Desestatizacao (PND) . Além disso, apresentam e discutem os seus resultados
agregados e trazem a cena o pano de fundo contra o qual analisar a deses-
tatizacao dos servicos de utilidade publica.

Outros pafses latino-americanos adotaram ambiciosos programas de refor-
ma do setor publico antes do Brasil, e suas experiéncias proporcionam ligoes
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importantes e uma (til base para comparagoes. O caso do México fornece
um interessante paralelo, uma vez que os incentivos a desestatizacao
tiveram origem essencialmente na necessidade de austeridade fiscal. Da
mesma forma, a privatizagdo na Argentina desempenhou um papel fun-
damental nos primeiros anos do Plano de Conversibilidade, ainda que com
o tempo a preocupagao fiscal tenha diminuido, enfatizando-se com mais
intensidade os seus beneficios microecondmicos. A experiéncia chilena
magpnifica a motivagdo por reformas encontrada na Argentina, dada a
necessidade de reverter a experiéncia de planejamento central do governo
Allende, que envolveu um massivo programa de nacionalizacdo. Em seu
artigo, francisco Galrao Carneiro e Carlos Henrique Rocha analisam essas
experiéncias, discutindo, comparativamente, as particularidades da reforma
do setor publico no Brasil.

Em programas de privatizagdo, ativos e passivos publicos sdo transferidos
para o setor privado, encorajando o seu desenvolvimento e a capitalizacao
do mercado financeiro. Em uma economia integrada, operagdes de
desinvestimento ndo sao circunscritas a economia doméstica, uma vez que
a liberalizagdo comercial e financeira permite a participagao de investidores
estrangeiros nessas operacoes e a formacao de empreendimentos e redes
transnacionais, integrando firmas privatizadas em diferentes paises. Em seu
artigo, Luiz de Mello Jr. analisa as relagcbes entre privatizagao e governanca
corporativa, procurando responder a um amplo conjunto de perguntas
sobre o tema: a) o que esperar das mudangas de comando sobre o
desenvolvimento do mercado de capitais e a governanga corporativa nos
setores publico e privado?; b) quais as principais diferencas de performance
publica e privada em termos dos objetivos (maximizagao de lucros versus
maximizacdo da utilidade da burocracia) e limitagbes (orcamento rigido
versus flexivel, custos de transacao, direitos de propriedade, contratos etc.)?;
c) como melhorar a produtividade e a eficiéncia administrativa através da
reforma do setor puablico?; d) o tipo de desinvestimento (parcial ou total,
corporatizagdo, contratos de gestdo, acordos de arrendamento, contratos
de construgdo e administragdo etc.) e o tipo de reestruturacdo prévia
(injecdo de capital aciondrio, absorcao de dividas, implementagao de
programas de eficiéncia etc.) afetam os precos de venda e a governanga
corporativa pés-privatizacao?; e e) as operagoes de desinvestimento, parti-
cularmente através de privatizagbes, impactam a posicao externa do pais
através do estimulo ao investimento estrangeiro direto e em portfélio?

Os paises da OCDE possuem uma vasta e diversificada experiéncia na
reforma de empresas publicas — freqiientemente, mas nem sempre, sob a
forma de privatizagdo. No quarto artigo deste volume, Stilpon Nestor e
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Ladan Mahboobi apresentam as principais conclusoes do trabalho da OCDE
nessas areas, discutem suas implicagbes em termos de politicas puablicas
com base na descricdo da experiéncia daqueles paises e analisam, em
particular, os motivos que os levaram a adogao da privatizagdo, os objetivos
que buscavam com essa politica e o grau em que foram atingidos, enfatizan-
do a importancia do modelo de venda adotado, da forma de regulacao e
da protecao dos direitos do consumidor para o sucesso dessa politica. O
artigo contém ainda uma ampla discusséo sobre as diferentes oportunidades
de combinar a privatizagdo com um aumento de competicao nos servigos
publicos.

Os setores de utilidade pdblica brasileiros sao um caso interessante a ser
estudado, dada a importancia de questdes federativas e de motivagdes
macroeconémicas na privatizagao, na definicdo do aparato regulatério, no
desenho das instituicbes e na estruturacdo da distribuicao de servicos.
Mudangas tecnoldgicas, economias de escala e liberdade nas decisbes
empresariais no mercado de produtos em casos como telecomunicagdes e
energia representam desafios adicionais ao problema da fixacdo adequada
dos precos dos ativos a serem privatizados, a definicdo dos aparatos
regulatérios apropriados para o periodo pés-privatizagao e ao desenho do
programa de desestatizacdo em si. Uma relevante questdo de politica
governamental é como delinear incentivos para uma melhor performance
na distribuicdo de servigos e para a protecao dos direitos dos consumidores,
bem como encorajar investimentos e atualizagao tecnoldgica para suprir as
demandas de uma economia em crescimento.

Do quinto ao oitavo capitulos do livro, elaborados, respectivamente, por
Ana Novaes, Carlos Kawall Leal Ferreira, Newton de Castro e Antonio Carlos
Parlatore, sdo enfocados os casos de telecomunicagoes, energia, servicos de
transporte e dgua e saneamento. Respeitadas as peculiaridades de cada
setor, os artigos mantém uma estrutura comum, discutindo a organizagao
dessas industrias, a motivagao para a privatizagdo, as reformas regulatdrias
a ela associadas, os resultados alcancados e os desafios futuros.

Os cinco Ultimos capitulos, mais breves que os demais, discutem as reflexdes
dos cinco painelistas — pela ordem, Eduardo Modiano, Bolivar Lamounier,
José Renato Nalini, Antonio Carlos Valente da Silva e Ricardo Coelho — sobre
os desafios e as perspectivas da privatizagao no Brasil. De forma geral, esses
depoimentos elaboram aquelas que podem ser consideradas as principais
conclusdes do semindrio. Primeiro, apesar de ja se ter avangado muito com
a privatizacdo, certamente mais do que se pensava ser factivel ha alguns
anos, o processo ainda esta longe de sua concluséo. Segundo, a privatizagao
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dos servigos publicos é muito mais complexa do que a de outros setores da
economia, como o industrial ou o financeiro, e ndo se encerra com a venda
das antigas estatais. Isso, fundamentalmente, porque nesses casos a priva-
tizagdo envolve servicos consumidos por toda a sociedade, os quais sao
considerados cada vez mais direitos bésicos da cidadania. Assim, a regula-
cdo desses setores é um desafio ndo trivial, pois tem objetivos por vezes
dificeis de conciliar no curto prazo, como um servigo que seja a0 mesmo
tempo universal, de baixo custo e de alta qualidade. Além disso, sua
efetividade depende nao apenas da agéncia reguladora diretamente encar-
regada de cada setor, mas também de outras instituicdes do Estado, como
o Judiciério.
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1. Introducao

Desde o primeiro choque do petréleo, o foco da politica econdmica
brasileira deslocou-se do crescimento para a estabilizagao. Nao por coinci-
déncia, a atitude em relacdo as empresas estatais (EEs) também comegou a
mudar a partir de entdo, processo que resultou em um dos maiores
programas de privatizacdo do mundo. No Gltimo quarto de século, enquan-
to o Brasil lutava para estabilizar a economia e retomar o crescimento
sustentado, formou-se gradualmente um elo entre a privatizacdo e a politica
macroecondmica. Ao enviar ao Congresso Nacional, em marco de 1990, a
Medida Proviséria 155, contendo o que viria a ser a base legal do Programa
Nacional de Desestatizacao (PND), o Executivo tencionava usar a privati-
zacao para reduzir a divida publica e consolidar o plano de estabilizacdo
promulgado na mesma ocasido. Desde entao, o Brasil teve trés presidentes
— um deles deposto por impeachment; o outro adversario da privatizacdo
— e nove ministros da Fazenda. A gestao da politica econdmica foi caracte-
rizada nesse periodo por muitos reveses e alguns éxitos. Apesar de ampliar
o alcance da privatizagdo, o PND conservou durante todo esse periodo a
mesma base legal e institucional, em grande parte baseado na experiéncia
da década de 80. Contudo, tanto as metas subjacentes de privatizagdo
como 0s argumentos a seu favor e o elo entre a privatizacdo e a politica
macroecondmica mudaram com o tempo.

A importancia dos objetivos macroeconémicos para o estimulo e a molda-
gem da privatizagdo ja foi ha muito tempo reconhecida pela literatura
econdmica. Contudo, a relevancia da privatizacdo como forma de dar
sustentacdo a programas bem-sucedidos de estabilizagdo é muito mais
controversa [ver Kikeri et al. (1992), Wright (1994) e Pinheiro e Schneider
(1995)]. A experiéncia brasileira é interessante porque fornece indicios de
efeitos nos dois sentidos. Cinco aspectos da ligagdo entre privatizagdo e
politica macroecon6émica no Brasil revestem-se de interesse especial.

Primeiro, o fraco desempenho econdmico foi, isoladamente, o motivo mais
importante para a privatizagao no Brasil. A privatizacao limita a liberdade
do governo para adotar politicas econdmicas intervencionistas, forcando-o
a empregar uma estratégia de desenvolvimento mais voltada para o merca-
do. O apoio politico a privatizacdo aumentou porque era necessario
restringir os gastos publicos e porque a tentativa malograda de utilizar as
EEs como instrumento de politica macroecondémica nos anos 80 levou a
uma profunda deterioragao da qualidade dos servicos oferecidos por essas
companhias.
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Segundo, até muito recentemente a privatizacdo nao era um elemento
central da politica macroecondmica do pafs. Mesmo assim, representou um
importante papel na sinalizagdo do compromisso de reduzir a participacao
do Estado na economia, sem a qual o Brasil poderia ter mais dificuldade no
acesso aos mercados de capital estrangeiros.

Terceiro, o fracasso no controle da inflacao limitava até ha poucos anos a
possibilidade dos governos de adotar um programa mais ambicioso de
privatizagao.

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

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

O principal objetivo deste trabalho é descrever os antecedentes macroecon6-
micos e a estrutura institucional da privatizacdo das empresas brasileiras de
servicos puUblicos. Para ilustrar as muitas facetas da ligagao entre objetivos
macroecondmicos e privatizacao, e para mostrar como ocorreu a evolucao da
estrutura institucional, a anélise comega com os primérdios da privatizagdo no
Brasil, em meados dos anos 70. Depois desta introdugao, sdo discutidas a
deterioragao econdmica e a redugao da participagao do Estado nas décadas
de 70 e 80. A Secao 3 expde o desempenho da economia e da privatizacao
durante as administracoes Collor de Mello e Itamar Franco. A Secao 4 faz o
mesmo em relagio ao primeiro governo de Fernando Henrique, quando teve
inicio a privatizacao das empresas de servicos publicos. A Secao 5 apresenta
os resultados da privatizacao até marco de 1999 e discute as perspectivas para
1999/2000. A Secdo 6 consiste em algumas observagdes finais.

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

Pode-se considerar que o processo de diminuicao da participagéo do Estado
no Brasil remontaa 1974, quando o ex-ministro da Fazenda Eugénio Gudin,
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um conhecido liberal, foi escolhido como “Homem do Ano” pela revista
Visdo, uma publicacdo muito influente na época [(Lamounier e Moura (1983)].
Na ocasido, Gudin observou: “Vivemos, em principio, num sistema capitalista.
Mas o capitalismo brasileiro é mais controlado pelo Estado do que o de
qualquer outro pafs, com excegao dos regimes comunistas.” Depois desse
discurso, O Estado de S. Paulo, um dos mais importantes jornais do Brasil,
publicou uma série de 11 artigos sobre “O Caminho para a Estatizagao”. A
comunidade empresarial organizou entdo diversos protestos publicos, que
ficaram conhecidos como “Campanha contra a Estatizacio”.'

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

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

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

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

2 Logo depois de tomar posse, em 1979, o presidente Figueiredo recomendou a seus
ministros “a privatizagdo das empresas e servigos estatais ndo estritamente necessarios,
para corrigir distor¢oes do mercado ou atender aos requisitos de seguranca nacional”
[Palatnik e Orenstein (1979, p. 52)].
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ficou namédiaem 5,1% do PIB,* a inflagio aumentou de 95% para 1.783%"
e os investimentos cafram de 21% do PIB em 1980/82 para 17,1% do PIB
em 1987/89, enquanto entravam no pais rarissimos investimentos es-
trangeiros diretos. No entanto, as causas da dificuldade econémica nao
foram as mesmas na segunda e na primeira metade da década: o Brasil foi
severamente atingido pelo segundo choque do petréleo e o simultaneo
aumento das taxas de juros internacionais, as quais ficou particularmente
vulneravel depois de depender durante anos do financiamento externo para
adiar os ajustes ha muito necessarios. Assim, o inicio dos anos 80 foi
dominado pela necessidade de um ajuste profundo nas contas externas,
pois o financiamento do grande déficit nas contas correntes do Brasil foi
interrompido ap6s a moratéria do México, em 1982. A politica econémica
tinha por meta a geracao de grandes superavits comerciais, com uma grande
desvalorizagdo cambial e uma marcante retracao do PIB em 1983.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5 Defato, enquanto a privatizagao avangava, foi promulgada a nova Constituigao de 1988,
que instituiu uma série de monopdlios publicos em areas como telecomunicagoes e
petréleo e restringiu a participagao estrangeira nas areas de mineragao e eletricidade.

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

No final da década de 80, a situagdo comegou a mudar rapidamente. A
economia continuava a piorar e a inflagdo havia atingido niveis recordes.
O fracasso da Sest no controle dos gastos das EEs também ficou evidente,
como demonstrou o substancial aumento de despesas com saldrios em
1989 [Pinheiro e Giambiagi (1997)]. Nesse periodo, a opinido generali-
zada sobre o papel do Estado no desenvolvimento econdmico estava
sofrendo uma mudancga radical em termos de seu papel na politica
publica. A estratégia da substituicdo de importacdes estava sendo suplan-
tada por um modelo econ6mico mais aberto e desregulamentado. A
privatizagdo passou a ser uma das principais prioridades da nova
administragdo. Logo depois de tomar posse, o novo governo enviou ao
Congresso, em marco de 1990, a Medida Proviséria 115, que se tornou a
Lei 8.031, instituindo o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) e a
maioria das regras que ainda o regem.

Aestrutura institucional do PND —que permanece com pequenas alteragoes
até hoje — baseava-se na experiéncia do BNDES nos anos 80. Foi criada
uma Comissdo Diretora da Privatizacdo, encarregada de supervisionar o
programa e tomar decisbes sobre as principais questdes, tais como
recomendar ao presidente da Republica as empresas a serem incluidas no
PND e aprovar a forma e as condigdes de venda das EEs, em especial o
preco minimo de leilio.” O BNDES foi incumbido das tarefas de adminis-
tragdo do PND no dia-a-dia e da implementacdo das diretrizes determina-
das pela Comissao de Privatizagdo. Para cumprir essas tarefas, o BNDES
seleciona, mediante licitacdo publica, duas firmas de consultoria (ou con-
soércios de firmas) para cuidar de cada empresa a ser vendida. A primeira
firma de consultoria faz uma avaliagdo da empresa e recomenda um prego
minimo. A outra, além de fazer uma avaliacdo semelhante, aponta obs-
taculos a privatizagdo, propde solugbes, identifica investidores potenciais e
sugere a forma de venda. Em seguida, a Comissdo de Privatizagdo definia
o prego minimo de leildo da empresa, com base na avaliagdo das firmas de
consultoria. Menos visivel, mas ndo menos importante para a transparéncia
do PND, é a firma de auditoria que acompanha todas as etapas do processo

7 Essa Comissao era formada por 12 a 15 membros, nomeados pelo presidente da
Republica e pelo Senado e aprovados pelo Congresso. Apenas cinco deles pertenciam
ao governo.
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de venda de cada EE. A venda s6 pode ser fechada depois que essa firma
emite um relatério de auditoria adequado. Todas as privatizagbes também
sao acompanhadas de perto por um subcomité da Camara dos Deputados,
pelo Judiciario e pelo Tribunal de Contas da Unido, que emite perio-
dicamente um parecer sobre o preco minimo estabelecido para as empresas
colocadas a venda. Quase todas as vendas foram objeto de sentencgas
judiciais referentes a questdes variadas.

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

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

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

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

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

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

8 Os CPs foram um titulo, criado em margo de 1990, que as institui¢bes financeiras e as
seguradoras eram obrigadas a adquirir, e que s6 podia ser usado como meio de
pagamento nos leilbes de privatizagao.
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a criagdo de instrumentos de financiamento a longo prazo que, de outra
maneira, ndo seria possivel. Dessa forma, o BNDES nao precisava financiar
diretamente os compradores de EEs, como na década anterior, o que teria
sido politicamente impossivel no inicio da década de 90.° Em segundo lugar,
a transferéncia das dividas das EEs ao Tesouro Nacional e sua securitizacao
tornaram essas empresas muito mais atraentes para os investidores privados:
em varios casos, na verdade, teria sido dificil privatizar seguindo outro
caminho. Em terceiro lugar, a aceitacdo desses titulos de divida como
moeda de privatizacdo era uma garantia de que as receitas nao seriam
usadas para financiar o aumento de gastos."

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

Em setembro de 1992, quando o presidente Collor de Mello sofreu o
impeachment e foi substituido pelo vice-presidente Itamar Franco, muitos
temiam pelo futuro do PND. O novo presidente ja manifestara abertamente
sua oposicdo a venda da Usiminas e, em vérios episddios, havia se confrontado
com o presidente do BNDES, que entdo presidia a Comissao de Privatizagao.
Contudo, apdés uma suspensao de trés meses, durante os quais todos os
procedimentos do PND foram objeto de rigoroso exame (mas nao subs-
tancialmente alterados), o governo ltamar Franco deu prosseguimento ao
processo de privatizagao, a0 mesmo tempo em que dava énfase a pagamentos

9 Ofinanciamento direto pelo BNDES ou pelo Tesouro Nacional voltou a ocorrer quando
o uso das moedas de privatizagao foi abolido.

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

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

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

11 A partir de janeiro de 1993 foi estabelecido um piso para o uso de dinheiro no
pagamento dessas empresas. Esse piso é fixado caso a caso pelo presidente da Repiblica.
Para uma discussao das vantagens comparativas entre pagamento em dinheiro ou em
titulos da divida, ver Pinheiro e Landau (1996).

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

13 A participagao de investidores estrangeiros, proibida na década de 80, foi permitida no
PND pela Lei 8.031, que, no entanto, estipulou que o investidor estrangeiro ndo poderia
adquirir mais de 40% do capital votante da EE, a menos que o Congresso votasse uma
autorizagao expressa em contrario. Outras restricoes, muitas delas relativas ao uso de
titulos da divida externa como moeda de privatizagao, foram introduzidas em 1990 e
gradualmente extintas sem terem tido influéncia significativa.

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

15 Essa “sinalizagao” indireta, mais que os dolares que ingressaram diretamente no pais através
da privatizacao, foi um fator chave por trés da decisao de levar adiante os esforgos de
privatizagao na gestao ltamar Franco, apesar da oposicao expressa por ele no inicio do PND.
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1991/94, incluindo todas as empresas publicas dos setores de siderurgia e
fertilizantes, a maioria do setor petroquimico e diversas de outros setores.
E interessante observar que os argumentos do infcio da década de 90 para
ampliar o alcance das privatizagdes menosprezavam sua importancia ma-
croeconodmica cada vez maior. Estes eram os principais argumentos: '

e O Estado ndo deveria executar atividades que o setor privado fosse
plenamente capaz de realizar.'” Ao contrario, deveria concentrar seus
esforcos em areas como educagdo, salde, seguranca e regulacao.

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

e A privatizagdo diminuiria a concentracdo do mercado de agdes e, pos-
sivelmente, aumentaria o nimero de acionistas no mercado de capitais.

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

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

16 O artigo 1° da Lei 8.031 expde os “principais objetivos” do Programa: “I — Mudar o

enfoque estratégico federal da politica econdmica mediante a transferéncia de ativida-
des indevidamente executadas pelo setor publico a iniciativa privada; Il — Reduzir a
divida do governo e assim ajudar a melhorar as finangas pablicas; 1ll — Auxiliar a

retomada do investimento nas empresas e atividades transferidas ao setor privado; IV —
Ajudar a modernizar o parque industrial brasileiro, aumentando sua competitividade e
fortalecendo a capacidade empresarial dos diversos setores da economia; V — Deixar a
administragao piblica livre para concentrar seus esforgos nas areas em que a agao
governamental é vital para atingir metas nacionais prioritarias; VI — Ajudar a fortalecer
o mercado de capitais mediante o aumento da oferta de titulos negociaveis e abertura
do capital das empresas incluidas no Programa.”

17 No inicio dos anos 90 esse raciocinio foi usado para justificar a privatizacao de setores
com participagao expressiva de firmas privadas, como ago, petroquimica e fertilizantes.
Mais tarde, foi usado para apoiar a privatizagao de setores nos quais a atividade privada
era quase ausente, como telecomunicagdes.

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

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

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

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

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

20 Como os gastos sao expressos em termos nominais (ou, no maximo, incluem indexagao
retroativa), o atraso do cronograma original permite que o governo reduza drasticamente
o montante efetivamente gasto, isto é, o atraso de um més com uma inflagao de 25%
ao més e sem indexagao reduz em 20% o dispéndio real. Observe-se que em trés anos
e meio, findos em junho de 1994, a inflagdo média foi de 31% ao més. Outros meios
artificiais de “equilibrar” o orgamento foram a tributagdo do tipo “uma vez e para
sempre” (once-and-for all) cobrada em 1990, dentro do plano lancado em margo de
1990, que tributou fortemente os ativos financeiros e, até 1992, a redugao dos gastos
com juros decorrente do congelamento da poupanga privada no Banco Central. Sobre
o quanto a inflagao contribuiu para o “ajuste” das contas do governo no inicio da década
de 90, ver Bacha (1994).
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passando de 26% do PIB em 1994 para perto de 38% do PIB em 1998 (nos
dois casos, excluindo-se a base monetaria). Apesar das altas taxas de juros,
nao houve contragao do consumo e do investimento privado para compen-
sar o crescimento do déficit pablico, de modo que o déficit em conta
corrente aumentou substancialmente, atingindo o pico de 5,5% do PIB no
quarto trimestre de 1997. A crise asidtica forgou o governo a aumentar de
novo as taxas de juros, esfriando a economia mas tendo pouco impacto
sobre a conta corrente, que registrou um déficit de 4,5% do PIB em 1998.

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

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

271 Um exemplo desse ceticismo é a declaragao de Carlos Ivan Simonsen Leal, respeitado
economista da Fundagao Cetulio Vargas, no sentido de que “pode-se ver que o governo
estd decidido a ndo privatizar coisa alguma” [Jornal do Brasil (01.10.95)]. Mais ou
menos na mesma época, o boletim econdmico publicado pelo Banco da Bahia —
um bom termometro do “humor” do mercado financeiro — afirmava que “o governo
nado inclui a privatizacdo em sua lista de prioridades” [Weekly Economic Outlook
(11.09.95)]. Essa opinido foi reafirmada um més depois, quando se observou que
“a administragao do Sr. Cardoso nao vé a privatizagdo como prioritaria” [Weekly
Economic Outlook (09.10.95)].

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

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

Também foram importantes as emendas constitucionais de 1995, que
acabaram com os monopélios pablicos nas telecomunicag¢des — medida
necessaria para permitir a privatizagao da Telebras —, na distribuicao de
gas por dutos e no setor petrolifero.?® Finalmente, foi abolida a distingao

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

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

25 Anteriormente, a Ginica sangao aplicavel era o término da concessao, medida tao radical
que nunca foi utilizada.

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

dade.

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

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

1994 1995 1994 1997 1998%
Empresas federais -1,66 0,19 0,12 0,20 0,05
Empresas estaduais e municipais 1,27 1,06 0,43 0,48 0,30
Total -0,39 0,87 0,31 028 0,35

Fontes: Banco Central e Sest.
9Previsio dos autores, com base nos resultados nominais até novembro de 1998.
() = superdvit.

27 E digno de nota que varios municipios também iniciaram processos de privatizagao,
como, por exemplo, Ribeirao Preto, que privatizou sua companhia telefonica, Rio de
Janeiro, com a concessao de uma auto-estrada, e Limeira, com o sistema de esgotos.

28 Conforme exposto em outro artigo deste volume, a privatizagdo em ambito estadual
também era essencial para permitir a venda das empresas federais geradoras de
eletricidade.
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prevendo a quitacdo de 20% do principal mediante a venda de ativos.*’
Essa exigéncia se tornou um grande incentivo para que os estados dessem
inicio a programas préprios de privatizagao.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tabela 2

Privatizagdo e divida do setor pablico — 1995/97

(% do PIB)

Divida piblica liguida 1995 1996 1997

Divida fiscal 21,3 29,0 30,7

Ajuste patrimonial n.d. 1,9 0,1
Privatizacio n.d. 0,1 2.0
Passivos ocultos n.d. 20 21

Total 27,3 30,9 30,8

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

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

32 Para melhor entendimento da dinamica da divida do governo antes de 1994, ver
também Giambiagi (1996).
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outro lado, o efeito indireto do estimulo ao ingresso de capitais havia se
tornado mais importante do que no periodo anterior a 1994, devido a
necessidade de financiar um grande déficit em conta corrente, o que ndo
acontecia no inicio dos anos 90. Assim, como no inicio da década, quando
a privatizagdo passou a contribuir para a credibilidade das administragbes
Collor de Mello e Itamar Franco, também em 1997, “de certa forma, a
privatizacdo acablou] criando uma légica prépria, além de seus objetivos
iniciais” [Pinheiro e Giambiagi (1994, p. 751)1.%

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

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

A distribuicao setorial das receitas da privatizagao reflete, como é natural,
o tamanho dos diversos setores e a proporgdo de participagdo estatal.”* Em

33 Observe-se que o debate piblico deu énfase aos beneficios da privatizagao a curto
prazo, por seu papel na sustentagao da estabilidade dos pregos, e ndo aos ganhos fiscais
permanentes que ela acarreta. De fato, embora o debate inicial sobre a privatizagdo
tivesse enfatizado a pequena magnitude do ganho fiscal permanente decorrente da
privatizagao brasileira, a escalada da privatizagao em 1996/98 também aumentou tal
ganho. Estimativas recentes colocam esse ganho num patamar muito significativo
[Pinheiro e Giambiagi (1997) e Pasanezi (1997)].

34 Pinheiro e Giambiagi (1994) mostram que em 1989 — o ano anterior a instalagdo do PND
— o Estado dominava a mineragao, as comunicagoes, os transportes e os servigos pablicos
(energia, gas, dgua e esgotos), detendo participagdes importantes também na inddstria— com
concentragao nos setores de siderurgia, petroquimica e fertilizantes — e em bancos.
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Tabela 3
Total de privatizacoes na década de 90 (até marco de 1999)
(USS Milhges)

Sefor Nimero de Receitas Divida transferida Total
empresas
Siderurgia 8 5.562 2.626 8.188
Psfroguimica 27 2.698 1.00 3.701
Ferrovias 7 1.698 - 1.698
Minerago 2 3.305 3.559 6.864
Telecomunicagdes 24 26.644 2.125 28.769
Energia 3 3.907 1.670 5571
Qutros 16 1.401 343 1.744
Participagdo - 1.040 - 1.040
Ambito federal 87 46.255 11.326 57.581
Ambito estodual 28 22.736 5223 27.959
Total 115 68.991 16.549 85.540
Fonte: BNDES.
Grdfico 1
Decomposicéio anual das privatizacées — 1991/98
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Fonte: BNDES.

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

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

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

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

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

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

Setores Valor
Governo federal 31,4
Companhia Vale do Rio Doce 20
Eletricidade 94
Petrobrdse 50
Telecomunicagdes 13,7
Qutros 1,3
Estados 54
Eletricidade 3,2
Qutros 1,2
Total 36,8
Companhia Vale do Rio Doce 20
Eletricidade 12,6
Petrobrdse 50
Telecomunicagdes 13,7
Qutros 3,5

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

Até o inicio de 1996, a empresa privada estava quase totalmente ausente
dos setores de servigos publicos no Brasil. No final de 1998, os investidores
privados controlavam os setores de telecomunicagoes e ferrovias, os maio-
res portos do pais, algumas de suas principais rodovias, dois tercos da
distribuicdo de eletricidade, uma grande parte da geracdo de energia
elétrica e uma pequena mas crescente parcela dos servicos de agua e
esgotos. Grande parte do que ainda permanece nas maos do Estado sera
privatizada em 1999/2000. Até 1a o programa brasileiro de privatizacao
deverd ter gerado receitas de mais de US$ 80 bilhdes, figurando assim como
um dos maiores do mundo. Esse processo foi notavel pelas suas dimensoes,
mas € igualmente impressionante o fato de que em apenas cinco anos o
Estado terd se retirado quase que totalmente de setores nos quais teve
predominio absoluto durante varias décadas. Ademais, esse processo evo-
luiu sem nenhuma ruptura politica. Ha 10 anos, nem o mais otimista
economista liberal teria sonhado com tal resultado.

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

Uma tentativa ousada, embora malograda, de usar a privatizagdo para
sustentar um programa de estabilizagdo ocorreu em 1990, quando foi
langado o Programa Nacional de Desestatizacdo. Desde entdo, o avango
da privatizacdo passou a ser essencial como meio de sinalizar o compromis-
so de diminuir a intervencdo do Estado na economia e atingir o objetivo de
disciplina fiscal, principalmente em condigbes de forte instabilidade econ6-
mica. No entanto, em termos macroecondmicos a privatizagao, até 1996,
foi pouco mais que uma promessa. Mas a partir daf assumiu uma impor-
tancia muito maior. Com receitas anuais de cerca de US$ 30 bilhdes em
1997/98, a privatizacao passou a ser um poderoso instrumento para conter
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a expansao da divida puiblica e ajudar a cobrir o déficit em conta externa.
Enquanto isso, o governo pretendia reduzir o déficit piblico de forma
gradual e desvalorizar progressivamente a taxa de cambio, para que as
defasagens existentes acabassem sendo eliminadas quando se esgotassem
as receitas da privatizacdo. Até os estados aderiram ao movimento, usando
as receitas da privatizacdo para facilitar o ajuste fiscal e as negociagdes da
divida com o governo federal.

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

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

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

No final deste século, o papel do Estado na economia tem sido objeto de
calorosos debates. Na América Latina, especificamente, apds décadas de
gestdo macroecondmica inadequada, uma maior disciplina fiscal, combi-
nada as reformas estruturais do final dos anos 80 e inicio dos anos 90, levou
a um melhor desempenho econémico e a menor participacao do Estado
na economia [Edwards (1995) e Loayza e Palacios (1997)]. Na maior parte
da regido, tais politicas ajudaram a estimular o crescimento econdmico,
reduzir a volatilidade da economia, deter as tendéncias de distorcao na
distribuicio de renda e de crescente pobreza. Em muitos exemplos, os
resultados foram substanciais, porém insuficientes para se alcangar o cres-
cimento, a estabilidade e a igualdade social aspirados pela sociedade.

Trés fatores gerais criaram as condigdes para a reducao do papel do Estado na
economia: a) a necessidade de diminuir os gastos publicos; b) um entusiasmo
crescente pelas solugbes de mercado entre as elites latino-americanas; e ¢) um
desencantamento progressivo com a intervencao do Estado. Tais fatores
geraram um ambiente no qual qualquer iniciativa de fortalecimento do setor
publico tinha que enfrentar imensos obstaculos [World Bank (1997a)].

Contudo, para manter e aprofundar as mudangas positivas decorrentes da
orientagdo para o mercado, os estados terdao que aumentar suas capacidades
técnicas e administrativas muito além dos niveis atuais [Bresser Pereira (1997)].
Além disso, a menos que a capacidade administrativa dos governos latino-ame-
ricanos aumente, as condigdes sociais irdo se deteriorar, seja qual for a quantia
de recursos destinada a programas sociais. Embora seja necessario reduzir
ainda mais a intervencao do Estado na economia, também deveria haver um
esforgo para criar as condigdes necessdrias para que o Estado ndo s6 desempe-
nhe seu papel tradicional eficientemente, como também atenda as demandas
criadas pelas politicas orientadas para o mercado, adotadas na tltima década.

Este artigo discute o processo de reforma do setor pablico em cinco paises
da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, e México. Suas

1 De acordo com o BID (1997), a falta de empenho na condugao das reformas orientadas
para o mercado pode, a0 menos em parte, ser responsavel por esse resultado. Na
verdade, na maioria dos paises da regiao, inclusive naqueles onde tais reformas tiveram
maior avango, o Estado continua a desempenhar fungdes que mais se adequam ao setor
privado, enquanto demonstra uma espantosa incompeténcia na execugao de fungoes
publicas essenciais. Ver também BID (1998) para a questao da distribuicao desigual de
renda na América Latina.
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experiéncias fornecem um rico conjunto de comparagdes internacionais e
licoes importantes para a América Latina e outros paises em desenvolvimen-
to. O artigo divide-se em quatro se¢bes. Apds a introdugdo, a Secdo 2
discute o ritmo e o alcance das reformas do setor pablico na América Latina.
A Secdo 3 concentra-se na experiéncia comparada entre paises, examinan-
do questdes como descentralizacdo dos servigos publicos, privatizacao e
reformas nas dreas financeira e administrativa. Da-se énfase as questoes de
privatizacao e de reforma administrativa, devido a sua importancia relativa
no contexto regional atual. Finalmente, a Secdo 4 aborda questdes pen-
dentes, oferecendo algumas conclusoes.

2. Ritmo e alcance das reformas

Ap0s a crise econdmica dos anos 80, os paises latino-americanos, altamente
endividados, realizaram um processo de ajuste fiscal, abertura comercial,
privatizacao e desregulamentagao. Os esforgos para reequilibrar os gastos e o
endividamento dos respectivos governos apresentaram resultados positivos: as
taxas inflaciondrias cairam de forma generalizada, os paises recuperaram um
controle relativo dos balancos de pagamentos, bem como parte de sua
credibilidade crediticia. Em conseqliéncia dessa evolucao positiva, a regiao
atraiu recentemente mais de US$ 50 bilhdes por ano, oito vezes mais do que
na década de 80 e o dobro do que costumava captar antes da crise de 1982.

O processo de mudancas, no entanto, ndo foi tdo direto e imediato quanto
essa descricdo pode sugerir. Nem tampouco as reformas foram implemen-
tadas na seqiiéncia “ideal”: estabilizagdo econdmica seguida de mudancas
estruturais [Naim (1995)]. Na maior parte dos paises latino-americanos, a
adocao de reformas estruturais foi precedida pela deterioragcdo das con-
dicoes econdmicas, com taxas de investimento declinantes, baixas taxas de
crescimento ou até mesmo em queda, grandes déficits fiscais, inflagao
acelerada e uma marcante contragdo na intermediagdo financeira. O que
se pergunta é: por que esses paises esperaram tanto para finalmente
langarem as reformas?; por que apds tantos anos de deterioracao econd-
mica tais reformas foram finalmente adotadas?; por que a adocao dessas
reformas é quase sempre um processo demorado? Dois grandes grupos de
argumentos tém sido utilizados para responder a essas perguntas.

Primeiro, hd argumentos que se baseiam no papel das lutas distributivas
entre grupos de interesse. De acordo com esse ponto de vista, a deteriora-
¢do econdmica acontece em conseqliéncia da evolucao endégena de uma
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varidvel econdmica (divida publica ou externa, grau de adaptacao financei-
ra, informacao sobre as preferéncias de outro grupo), determinando o custo
para cada um dos grupos de um atraso maior das reformas. Quando a
situagao deteriora-se a tal ponto que o valor presente de um cendrio sem
reformas fica abaixo daquele com uma politica de reformas, os grupos
entram em acordo, e as mudangas na politica econdmica sdo implementa-
das [Alesina e Drazen (1991), Laban e Sturzenegger (1994), Velasco (1995)
e Tornell (1995)].

Segundo, ha uma visdo alternativa de acordo com a qual os periodos de
desordem econdmica transmitem informacao sobre a correspondéncia dos
resultados com as respectivas politicas, podendo levar a uma reavaliagao
do custo das politicas anteriores. Segundo essa visdo alternativa, as econo-
mias em reforma primeiro observam as mudangas externas — por exemplo,
comércio crescente, novas tecnologias — e o velho modelo de desenvolvi-
mento parece, entio, tornar-se gradualmente menos adequado. A medida
que o mundo evolui, as percepgdes mudam, porém apenas superficialmen-
te, uma vez que ndo é possivel apurar com exatiddo se os resultados
insatisfatérios decorrem de politicas inapropriadas ou se simplesmente de
choques aleatérios desfavoraveis. Como o processo de aprendizagem é
lento, politicas inapropriadas podem permanecer racionalmente em vigor
por longos periodos, causando uma deterioragdo gradual, mas dolorosa, do
desempenho econémico. Somente quando o aprendizado necessario é
assimilado, as reformas podem ser aplicadas com éxito [Harberger (1993)].

Contudo, sejam quais forem os argumentos de economia politica quanto
ao atraso das mudangas, as reformas parciais permanecem intrinsecamente
instaveis, caso as reformas complementares nao sejam adotadas. Por exem-
plo, a consolidagao fiscal — racionalizacao e corte dos gastos publicos, ou
aumento da arrecadacao fiscal — serd melhor aceita se a sociedade estiver
correndo o risco de perder uma estabilidade de precos recém-adquirida. A
abertura do comércio, por outro lado, expde o produtor local a competigdo
estrangeira e aumenta os beneficios das reformas, o que, por sua vez,
melhora a eficiéncia do sistema tributério e a operacado dos mercados de
fatores, reduzindo o custo de insumos intermediérios non-tradables, como
os servigos publicos [Gavin (1997)].

Uma crise normalmente torna a fase pré-reforma tdo onerosa que os vérios
grupos conflitantes na sociedade entram rapidamente em acordo quanto
as reformas necessdrias. Embora uma crise econémica possa desencadear o
processo de reforma, seria precipitado afirmar que as crises sao a causa das
reformas. Internamente, fatores politicos e ideolégicos influenciam o ritmo, a
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intensidade e a direcdo das reformas. Fatores externos também desempe-
nham um papel decisivo ao estimular os paises a se unirem no processo de
reformas. A crescente importancia dos blocos comerciais, da globalizacao,
e a necessidade de desenvolver a competitividade internacional forgou
igualmente os paises a implementar reformas estruturais [Fernandez-Arias
e Montiel (1997)]. Durante os anos 90, quase todos os paises assumiram a
tarefa de abrir suas economias, liberalizar e fortalecer seus setores financei-
ros. Importantes avancos foram feitos quanto a privatizagdo, embora com
grandes variagbes de um pais para outro. Normalmente, a estabilizacdo e a
privatizacdo foram implementadas rapidamente, enquanto as reformas finan-
ceiras, do mercado de trabalho e da assisténcia social foram implementadas
apenas gradativamente. A abertura do comércio e a reforma tributaria repre-
sentaram casos intermedidrios, nos quais nem abordagens graduais nem o
tratamento de choque constituiram a regra [Edwards (1995)].

A seguir examinaremos as questoes fundamentais envolvidas nas reformas
adotadas em cinco paises da América Latina, na década de 90. Analisaremos
os casos da Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia e México, uma vez que esses
pafses estdo na lideranga da regido na busca de uma estrutura econdémica
orientada para o mercado. As licdes aprendidas com eles podem ajudar a
guiar outros paises da regido, que se encontram defasados no processo de
reforma do setor publico.

3. Uma perspectiva comparada dos paises
em analise

3.1. Uma visao geral das condicdes iniciais

Na Tabela 1, pode-se observar claramente que a maioria dos paises em
estudo sofreu algum tipo de ajuste fiscal no inicio da década de 90, com
excecao do Chile, que vem acumulando superavits desde a década de 80.

Na Argentina, as provincias tém sido, tradicionalmente, responsaveis por
grande parte do déficit fiscal total. As raizes dos problemas provinciais datam
de no minimo 20 anos atras, quando a alta inflagao, a confianca no sistema
centralizado de arrecadacao de receitas e a falta de disciplina orcamentéria
levaram a continuos déficits fiscais. O Plano de Conversibilidade (1991)
beneficiou as contas das provincias, aumentando suas receitas diretas e as
transferéncias. Entre 1990 e 1992, o total das receitas provinciais aumentou
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Tabela 1
Déficit (-) ou superdvit (+) total do governo federal — 1988/95

(% do PIB)

Pais 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Argenting -3,8 2,6 -1,7 -1,2 0,1 0,3 0,1 0,4
Brasile 87 -221  -104 61 -143  -203 177 23
Chile 3,6 50 14 22 2,8 20 20 3,5
(olémbig -1,4 -1,7 0,1 0,8 -2,2 0,9 0,9 2.9
México 9,7 5,0 -18 3,2 45 04 0,6 0,6
Fonte: BID (1997, Tabela (-4, p. 233). Calculado como receita total mais subvengGes menos despesas totais e empréstimos
liquidos.

“Dados para o Brasil referem-se ao balano nominal da Unido, segundo Cysne (1998, p. 32).

de 7% para 9,5% do PIB, em decorréncia do fim do “Efeito Tanzi”: melhor
arrecadagao tributéria e crescimento econdmico. O déficit provincial total
(definido como necessidade de financiamento liquido) melhorou de 1,4%
do PIB em 1990 para 0,2% em 1995 [World Bank (1996)]. Entre as causas
da crise fiscal das provincias, alguns fatores institucionais desempenharam
um papel predominante. Entre eles, a falta de disciplina financeira (herdada
dos anos de hiperinflagdo), transferéncias obrigatérias para honrar o servigo
da divida e regras inadequadas de contabilidade, de divulgacdo e de
transparéncia, foram particularmente importantes. Além disso, o aumento
rapido e inesperado das receitas provinciais associado ao Plano de Conver-
sibilidade levou a um aumento imprudente nos gastos que nao pbdde ser
mantido quando o boom acabou.

A economia chilena foi profundamente afetada pelas crises do petréleo da
década de 70 e pela crise da divida, acionada pela alta nas taxas de juros
internacionais, no inicio dos anos 80. Em conseqiiéncia disso, o Chile
enfrentou uma severa recessao na década de 80, com desemprego cres-
cente, taxas de poupanca e de investimento em declinio, e um balango de
pagamentos em deterioracdo. Para superar tais problemas, o Chile concentrou
sua politica econdmica na reducao da intervencao do Estado nos mercados,
encorajando a livre agao das forcas de mercado. Em meados dos anos 80, o
governo havia comegado a adotar reformas econdmicas radicais, descen-
tralizando responsabilidades, melhorando o sistema de recolhimento de im-
postos, desestatizando companhias publicas, abrindo o comércio e os merca-
dos de capitais, desestatizando o sistema de assisténcia social (hoje inteiramen-
te privatizado), reformando o mercado de trabalho, e, o mais importante,
impondo uma ambiciosa reforma de politica educacional [Cepal (1998)].
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No Brasil, a principal fonte de problemas fiscais tem origem nas mudancas
constitucionais promovidas em 1988. A nova Constituicdo de 1988 provo-
cou uma reducao dramadtica das receitas que chegavam ao governo federal,
aumentando a parcela dos impostos recolhidos transferida a estados e
municipios. Além disso, a Constituicdo destinou vdrias fontes de receitas a
objetivos ou niveis de governo especificos. Ainda no aspecto negativo, a
nova Carta aumentou as responsabilidades federais — ao invés de reduzi-las,
como era de se esperar nas circunstancias da época — fixando pisos para
gastos em dreas determinadas (tais como execugdo legal, assuntos culturais
e educagdo) e concedendo estabilidade a todos os funciondrios pablicos
admitidos por concurso, em qualquer nivel do governo, apés dois anos de
servigo. Outra clausula com sérias conseqiiéncias orcamentdrias permitia
que pensodes e beneficios de aposentadoria fossem concedidos indepen-
dente da idade, ap6s um ndmero especifico de anos de trabalho: 35 anos
para homens e 30 anos para mulheres.”

Entre as medidas recentemente adotadas pelo governo brasileiro para
restabelecer a disciplina fiscal constam varias mudangas na Constituicao de
1988, incluindo cldusulas que regulam a contratagdo e a demissdo de
funciondrios piblicos e uma ampla reforma tributaria. O governo promoveu
ainda um ambicioso programa de privatizacdo, de reorganizagdo dos
bancos estaduais e de renegociagao das dividas estaduais. As reformas mais
importantes em andamento, que virdo corrigir antigos e conhecidos pro-
blemas fiscais no Brasil, referem-se a reforma administrativa e a reforma da
previdéncia social.

No final da década de 80, a participagdo do governo na economia era
bastante significativa na Colémbia. O Estado dirigia o desenvolvimento,
protegia a industria, distribuia os subsidios e era o maior gerador de
empregos. No entanto, a ineficiéncia governamental e o déficit fiscal
aumentaram com o passar do tempo. Havia sonegacdo e evasao fiscal
generalizadas [Torres e Sourdis (1995)]. Comparado a maioria dos paises
desenvolvidos, o pafs recolhia apenas um ter¢o, ou menos, do que lhe cabia
em receita. Para aumentar a receita fiscal, o governo lancou uma reforma
tributdria, ampliando a base de arrecadagdo, reduzindo isengdes e tornando
a estrutura tributdria mais eqitativa, além de modernizar o processo de
compras governamentais, visando a eliminacao de fraudes. Politicas impor-
tantes incluiram a implementacao de salarios competitivos para funciona-
rios publicos e o fortalecimento das instituicdes de auditoria. Foi ainda

2 Além disso, a concessao da estabilidade e da aposentadoria com salario pleno para o
funciondrio piblico aumentou o corporativismo entre os servidores piiblicos.

52



decretada uma reforma na previdéncia, substituindo o sistema de pagamen-
to proporcional por um programa de beneficios com um sistema de contas
de aposentadoria capitalizadas individualmente. Finalmente, a Colombia
implementou reformas significativas no mercado de trabalho, reduzindo os
custos da demissdo de trabalhadores e permitindo o emprego provisério.

Desde meados da década de 80, o México vem se empenhando em um
vigoroso programa de estabilizacao econdmica e de ajuste estrutural. Seus
esforgos tém sido freqiientemente citados pela comunidade internacional
como um modelo para as reformas que a América Latina deveria adotar
para garantir o crescimento sustentdvel. Progressos significativos foram feitos
no fronte macroecondmico com a eliminagao do déficit orcamentério do
setor pUblico e uma dréstica redugdo nas taxas de inflagdo. Além disso, o
governo realizou reformas estruturais importantes em diferentes areas, tais
como a abertura comercial, o estabelecimento da convertibilidade, tanto
na conta corrente quanto na conta de capital, a privatizagdo de bancos
nacionais e uma marcante reducao do controle governamental no sistema
financeiro interno [World Bank (1994)].

3.2. Descentralizacao

Uma intensa descentralizagdo acompanhou o movimento de democratiza-
¢do na América Latina. Em 1990, os 14 mil municipios da regiao haviam
efetivamente dobrado sua participacao nos gastos globais do setor publico,
relativamente aos niveis predominantes de apenas oito anos antes. Tal
transferéncia de autoridade politica, econémica e administrativa para go-
vernos locais consiste em mudanga positiva e necessaria para contrabalan-
car a excessiva centralizacdo desenvolvida sob os regimes autoritarios
anteriores.’

No México, a responsabilidade pelo ensino pré-escolar, educagao primaria
e secunddria, assim como servigos de formagao de professores, foi transfe-
rida da esfera federal para a estadual em 1992. O Ministério da Satde foi
igualmente descentralizado, com énfase na transferéncia de responsa-
bilidades para os governos locais. Acredita-se que a descentralizagdo no
México aumentou a qualidade dos servicos de satde e educagdo, mas que
foi acompanhada por distorcdes no gasto publico em ambas as areas.

3 A razdo dbvia por que se trata de um avango positivo é que muitos servigos pablicos,
tais como educagao e satide, sao melhor prestados ao nivel local.
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Segundo a Cepal (1998), a descentralizacao favoreceu os municipios mais
ricos em detrimento dos mais pobres, corroendo os ganhos em eficiéncia
que poderiam ter sido observados.

No caso do Brasil, em consequiéncia das reformas realizadas no inicio dos
anos 80, os servigos de satde publica foram integrados, o financiamento
nacional da salde foi separado da provisdo de servico direto, e a maior
parte dos fornecedores publicos foi “municipalizada”. Desde entdo, o
governo federal vem se limitando a “comprar” servigos de entidades
privadas e publicas seguindo uma tabela de comissao por servigo (o Sistema
Unificado de Salde). O novo sistema criou uma estrutura de incentivo
positiva na prestacao de servigos de assisténcia de satide, mas muitos dos
problemas permanecem latentes. Entre eles podemos citar o financiamento
insuficiente para o fornecimento de assisténcia de satde publica, um
sistema de pagamento deficiente, e uma estrutura reguladora debilitada.
Todos esses problemas acabaram criando dificuldades em termos da cober-
tura e qualidade e também aumentaram consideravelmente os custos unitarios
dos servigos que sao realmente oferecidos. O governo procura atualmente
abordar muitas dessas questdes no seu programa de reformas. No que se refere
a educagdo, o Brasil parece ser o Gnico pafs na América Latina a possuir um
sistema local e estatal. A Unido, no entanto, detém ainda um consideravel grau
de controle sobre as decisdes orcamentdrias ao estabelecer parametros para a
alocacdo de recursos em nivel nacional [BID (1996)].

O setor publico da Argentina apresenta trés niveis de governo: o federal; o
provincial, com 23 unidades e o municipio de Buenos Aires que tem o status
de provincia; e o municipal, com 1.100 unidades. Os governos provinciais
constituem a esséncia da organizacao politica do pais, com Constituicdo e
Poderes Executivo e Legislativo proprios. Os gastos consolidados do setor
publico do pais constituiram 27% do PIB em 1994. O governo federal
contribuiu com 55% e os municipios, com os 45% restantes. Tal situagao
faz da Argentina um pais altamente descentralizado na América Latina,
onde a média de participacdo dos governos subnacionais no gasto publico
fica abaixo de 30% [World Bank (1996)]. Além disso, a participagdo do
governo federal nos gastos do setor publico diminuiu em decorréncia da
descentralizacdo efetiva da educacdo e da assisténcia médica e social em
favor das provincias. Entre 1986 e 1994, a participacao do governo federal
no financiamento da educagdo primdria diminuiu de 34% para 0,4 %; na
area de saneamento basico, de 32% para 8%; em habitacdo, de 13,5% para
6,5%; e na assisténcia social, de 66% para 16%. Em 1994, os governos
provinciais financiaram 97% da educacdo primaria, 92% do sistema de
saneamento basico e 84% da assisténcia social.

54



Na Colémbia, uma das reformas fiscais mais importantes foi, talvez, a mudanga
para a descentralizacdo, cujo impulso pode ser principalmente atribuido ao
retorno do pais a um regime democrético [Ocampo (1996)]. Os objetivos do
governo foram de fortalecer o fornecimento de servigos em nivel local, de
aumentar a participacdo no crescimento econdmico local [Rowat (1996)], e
de incentivar uma maior transparéncia e responsabilidade no fornecimento de
servigos pUblicos. Ocampo (1996) observa que ap6s a descentralizagao fiscal,
0s governos provinciais vém aumentando a participagdo no processo de
desenvolvimento. Embora haja freqiientes descompassos entre receitas e res-
ponsabilidades, ha um esfor¢o, na Colombia, para garantir aos governos locais,
fundos proporcionais as suas novas responsabilidades. Entretanto, fortalecer a
capacidade institucional, em nivel local, continua sendo um grande desafio.

3.3. Privatizacao

A busca de disciplina fiscal na Argentina pode ser ilustrada pelo seu programa
de privatizagao desse pais. No final de 1988, as empresas estatais sob controle
federal haviam acumulado mais de US$ 11 bilhdes em divida externa. Os
resultados financeiros das 13 maiores empresas estatais apresentaram déficit
operacional de US$ 8,7 bilhdes em 1989. Tal déficit aumentou em 35% na
primeira metade de 1990. Em conseqiiéncia disso, a privatizacao foi uma das
maiores reformas empreendidas pelo governo Menem. Igualmente importan-
tes foram a reforma administrativa (incluindo mudancas significativas no
orcamento, quadro de funcionarios, folha de pagamento, e no processo de
compras governamentais) e as reformas no setor financeiro, especialmente no
Banco Central. A privatizagao e as reformas foram implementadas simultanea-
mente, logo no inicio do governo Menem [World Bank (1993)].

Em agosto de 1989, o congresso argentino aprovou a chamada Lei de
Emergéncia, concedendo ao Poder Executivo autoridade para privatizar varias
empresas estatais. Novas leis e decretos seguiram-se com o objetivo de vender
quase todas as empresas pertencentes ao governo federal, assim como servigos
que pudessem ser atraentes aos investidores privados. Finalmente, o governo
encerrou as atividades de empresas estatais falidas ou nao rentaveis. O valor
total de mercado dos ativos vendidos (liquidos de passivos) foi de US$ 22
bilhdes, excluindo as receitas provenientes de vérias concessdes e da venda
de prédios comerciais, terrenos, bancos e seguradoras.

Adiligéncia no tratamento das reformas por parte do Legisltaivo foi um trago
marcante da privatizagao argentina. O Congresso aprovou todas as privati-
zagOes mais importantes, quer seja como parte do pacote inicial de Emer-
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géncia e Reforma das Leis Estatais, que deram ao Poder Executivo o direito
de vender empresas selecionadas, ou através de leis especificas para cada
empresa. Além disso, o governo logo reconheceu a necessidade de regular as
concessdes de servico publico que foram privatizadas. Em alguns casos (por
exemplo, eletricidade e gds natural), tal procedimento foi estabelecido por lei;
em outros, por decreto. Na maioria dos casos, as privatizagbes tentaram criar
mercados competitivos através de sistemas regulatérios que impedem as
empresas de criarem barreiras de entrada. Ao mesmo tempo, as novas
empresas devem obedecer a préticas competitivas de fornecimento para
restringir as compras intrafirmas e a transferéncia de pregos.

A poupanga anual estimada decorrente da reducao do apoio orcamentario
do governo federal as empresas estatais, girou em torno de US$ 1,5 bilhao,
0 que era equivalente a quase metade do superdvit primdrio do setor
publico. Além disso, houve também um impacto imediato na arrecadacao
de impostos, uma vez que as empresas privatizadas pagam impostos sobre
vendas e lucros, e as empresas estatais dificilmente cumpriam suas obriga-
¢Oes tributdrias. As duas empresas privatizadas de telecomunicagdes, por
exemplo, pagaram um montante total de US$ 74 milhdes em impostos
sobre lucros no primeiro ano de funcionamento.

A reforma do setor publico no Brasil comegou efetivamente em 1990. Entre
as medidas mais importantes podemos citar o programa de privatizagdo, a
abertura econdmica e a reforma legislativa (incluindo alteragdes na Cons-
tituicao de 1988). Tais reformas prepararam o caminho para o programa
de estabilizacao econdmica, lancado em 1994, e para a segunda onda de
reformas complementares implementadas na seqiiéncia, envolvendo
administracdo, assisténcia social, sistema financeiro e arrecadacdo de
impostos [Cysne (1998)].

Em 1990, a abertura comercial foi acelerada com o compromisso do
governo de reduzir a tarifa média de importagdo do patamar de 51% para
20%. Reformas subsequientes incluiram uma maior abertura financeira,
permitindo a participagdo do capital estrangeiro no processo de privatiza-
¢do, mudancas no sistema tributario e nas leis trabalhistas. Além disso, o
governo federal enviou um projeto de lei de reforma administrativa ao
Congresso revogando o direito de estabilidade no emprego para funciona-
rios pablicos.* H4 ainda uma nova lei da folha de pagamento (a Lei Camata),

4 O projeto de lei da reforma administrativa foi proposto ao Congresso, pela primeira vez,
no final de 1996, mas ainda se encontra em fase de negociagoes entre a Unido e os
partidos politicos.
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que estipula que os gastos com pessoal nao podem exceder 60% das receitas
correntes liquidas da Unido e dos governos estaduais. Ao mesmo tempo,
os Programas de Demissdo Voluntdria (PDVs) foram instituidos nos niveis
dos governos estaduais e federal para encorajar a rentncia voluntdria do
emprego. Iniciativas semelhantes foram implementadas em algumas em-
presas de utilidade publica e também em bancos estaduais [Carneiro e Gill
(1977)1.

A primeira tentativa de controlar a expansao das empresas estatais aconte-
ceu em 1979 com o Programa Nacional de Desburocratizagdo. Tal progra-
ma ndo causou grande impacto no que se refere as privatizagbes, mas
permitiu que o governo exercesse maior controle sobre a expansao das
empresas estatais. Durante a década de 80, o processo de privatizacao no
Brasil foi muito timido, pois ndo havia um real compromisso politico de
reduzir o papel do governo na economia [Baer (1994)]. Contudo, o pais
enfrentou uma severa recessdo no comego da década, a qual limitou
consideravelmente o nimero de compradores potenciais, ja que as empre-
sas estatais podiam ser vendidas apenas a investidores brasileiros. Além
disso, o processo de privatizacdo encontrava-se limitado pela recusa do
governo em aceitar uma abertura significativa da economia. A maioria das
38 empresas estatais privatizadas até 1989 nao eram muito grandes e sua
venda rendeu modestos US$ 723 milhoes.

Durante a primeira metade da década de 90, o governo Collor langou um
amplo programa de privatizagdo, além de varias outras mudangas es-
truturais importantes [Pinheiro (1996)]. Cerca de 20 empresas foram priva-
tizadas no periodo 1990/92, gerando aproximadamente US$ 5 bilhdes para
o governo. A maioria das vendas foi feita através de leildes, mas a partici-
pacdo estrangeira foi limitada a 40% do capital com direito a voto, e
ilimitada para o capital sem direito a voto. A participacdo do capital
estrangeiro devia permanecer no pais por um minimo de 12 anos e as agoes
adquiridas por investidores internacionais, via privatiza¢do, nao podiam ser
vendidas antes de dois anos. Em 1992, no entanto, tais restricbes foram ou
revogadas, ou reduzidas. O limite de 40% do capital com direito a voto
pode ser revisto conforme o caso, as restrices sobre a venda de acoes foi
suspensa, e o periodo minimo de permanéncia para investimentos de
capital estrangeiro foi reduzido para seis anos [Baer (1994)].

Aterceira onda de privatizagdes aconteceu entre 1993 e 1994, com a venda
de empresas nos setores de petroquimica, siderurgia e fertilizantes. Levada
adiante pelo presidente [tamar Franco, essa fase foi, na realidade, a conti-
nuagdo do processo de privatizagao iniciado sob a gestdo do presidente
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Collor de Mello. Nesse periodo, 15 empresas foram vendidas e o governo
arrecadou cerca de US$ 6,5 bilhdes com as vendas.

A quarta onda de privatizagoes teve inicio em 1995, com o presidente
Fernando Henrique Cardoso. Esse periodo difere dos demais por incluir
concessOes de servicos publicos no programa de privatizagao. Além das
receitas recolhidas a partir das vendas e concessoes realizadas no periodo,
houve ganhos provenientes dos novos investimentos em infra-estrutura para
reduzir os custos de producdo e facilitar o crescimento econdémico [Cysne
(1998)]. Algumas dificuldades surgiram, no entanto, na qualidade dos
servigcos fornecidos pelas empresas que foram transferidas ao controle
privado. Isso indica que o governo pode ter subestimado a necessidade de
um controle adequado das empresas e concessdes privatizadas. Vinte e trés
empresas foram transferidas ao controle privado em 1995/98, gerando
cerca de US$ 14 bilhdes. Segundo dados do BNDES, o programa de
privatizacao foi também responsavel pela transferéncia para o setor privado
de US$ 26 bilhdes em dividas das antigas empresas estatais.

No México, o processo de privatizacdo teve inicio em 1982, com a venda
ou liquidagao, por parte do governo, de 106 empresas estatais de pequeno
e médio porte entre 1982 e 1990. O Estado livrou-se de grande parte das
828 empresas estatais durante a gestao do presidente Salinas. Entre 1983 e
1992, a receita proveniente das privatizacoes totalizou US$ 21,9 bilhdes,
dos quais US$ 20,23 bilhdes resultaram de vendas ocorridas entre 1990 e
meados de 1992, basicamente bancos comerciais (US$ 13 bilhdes) e a
companhia telefonica, Telemex (US$ 6,2 bilhdes). Os ganhos financeiros
com o programa de privatizagdo sao triplos: a) uma receita de US$ 21,9
bilhées; b) uma redugdo nas transferéncias liquidas do governo para
empresas estatais de 12,7% do PIB em 1982 para 2,5% em 1991; e c) uma
arrecadagdo fiscal adicional (35% dos lucros) recolhida das empresas
privatizadas. O valor presente liquido da economia fiscal decorrente do
programa de privatizagdo é estimado em US$ 3,5 bilhdes [World Bank
(1997b)].

O programa de privatizagdo mexicano pode ser considerado um sucesso,
principalmente devido ao compromisso politico claro e ndo ambiguo do
governo, refletido na sua vontade de remover todos os obstaculos técnicos
e legais, incluindo a elaboracdo de emendas a Constituicdo, quando
necessarias. O programa deve ser visto ainda como parte da decisdo de
redefinir o papel do Estado. Como tal, foi concebido ndo apenas enquanto
venda de empresas, mas também enquanto uma forma de aumentar a
participacao do setor privado nas atividades tradicionalmente reservadas ao
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setor publico. Além disso, a privatizacdo visou facilitar a eliminacdo de
subsidios e alinhar os precos do mercado com os custos de oportunidade.

A Tabela 2 e o Gréfico 1 fornecem uma imagem concisa do desempenho
da regido relativo as privatizagdes ocorridas entre 1988 e 1997. Os dados
confirmam o desempenho excepcional da Argentina em comparagao aos
outros paises. Apés uma parada, em 1995, o processo de privatizacao foi
retomado, tanto no México quanto na Coldmbia, em 1996. Em meio a
oposicao politica, o governo mexicano esta prosseguindo com a abertura

Tabela 2
Receitas de privatizacées no periodo 1938/97
(USS milhdes constantes de 1990)

Pafses 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997* Total % do

pIgb
Argenting — = 2139 1.627 4204 3.401 1.059 941 448 1.085 14904 104
Brasil — — — 1.662 2495 2.445 1470 610 3.378 8.143 20.204 50
Chile 526 259 42 12 8 9 413 9 339 - 1617 53
(olombia - 5 117 101 22 3 473 83 542 1629 3019 75
México — 3580 3.580 10.108 5.768 1.802 554 165 - — 23474 89
Fonte: (epal (1998).
%Yalores estimados até setembro de 1997.
BN proporgdo do PIB de cada pais em délares americanos constantes de 1990.
Grdfico 1
Receitas de privatizagio — 1988/97
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de setores como telecomunicagdes, gestdao de portos e aeroportos; com a
venda de aeroportos e ferrovias; e também a venda de participagoes
minoritarias em usinas petroquimicas. A Coldmbia retomou as alienagoes
em 1996, com enormes vendas de usinas de eletricidade, assim como a
venda de um banco. No Brasil, o governo langou um programa de venda
de companhias de mineracao, petroquimica, portos, e de infra-estrutura,
em 1997, gerando receitas de US$ 65,3 bilhdes em 1997/98 (incluindo
privatizagOes na esfera estadual).

3.4. Liberalizacao financeira

Durante a maior parte da década de 80, o desenvolvimento financeiro
avangou por toda a regido, conforme pode ser medido pelo aprofun-
damento da intermediacao financeira, pela participagdo do setor privado
no setor bancario, e pelo tamanho e atividade dos mercados acionérios. Os
tragos-chave da liberalizacdo financeira comuns aos paises da América
Latina sdo, entre outras coisas, a abertura das contas de capital e o
subsequente ingresso de investimentos em carteira daf resultantes, a maior
participacdo de bancos estrangeiros nos mercados internos, e a privatizagao
de bancos estatais. A seguir descreveremos rapidamente os avangos mais
importantes nos paises em exame.

As principais medidas da reforma financeira no Brasil incluiram a criacao
de novas linhas de crédito para a promocao das exportagdes (Proex),
incentivos a fusdo de instituicdes financeiras (Proer), e um aumento do
poder do Banco Central, de modo a possibilitar-lhe o controle de qualquer
instituicdo financeira com o objetivo de proteger a salde do sistema
financeiro. Todas essas medidas foram implementadas a partir de 1995 e
seu custo representou 3,8% do PIB [Cysne (1998, p. 54)].

Na Argentina, desde o Plano de Conversibilidade de 1991, o governo
federal langou um pacto social com intuito de promover reformas estruturais
nas provincias e para fortalecer o programa de estabilizagdo em nivel
nacional. Tais reformas foram negociadas em dois acordos: o Pacto Fiscal
(1992) e o Pacto Federal para el Empleo, la Produccién y el Crecimiento
(1993). As provincias que aderiram aos pactos concordaram em promover
a mobilizagdo de recursos, reformar a estrutura dos impostos provinciais e
eliminar uma série de distor¢des tributarias, modernizar a administracao
publica provincial, privatizar empresas estatais, e iniciar uma vasta desregu-
lamentagdo da economia provincial. As provincias concordaram ainda em
ter uma parte das receitas apropriada e destinada pelo governo federal para
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financiar setores especificos, tais como educacao, assisténcia social e de-
senvolvimento urbano. Em troca disso, as provincias teriam garantido um
piso minimo de receitas compartilhadas, independentemente de quao
baixa viesse a ser a arrecadagao nacional.

Melhorias foram obtidas em muitas dessas dreas, principalmente no que se
refere a privatizacdo de bancos provinciais e de algumas empresas de
servigos publicos, assim como a desregulamentacao das atividades econ6-
micas provinciais. No entanto, as melhorias na obtencao de um ajuste fiscal
foram mais lentas do que em outras dreas. Um motivo para tal seria que a
maior parte das provincias ndo sentiu a pressao para ajustar e cortar gastos
até o grau em que pudessem financiar sua prépria receita. Pois, por um
lado, as provincias podem nao ter sido capazes de distinguir o aumento
permanente e previsivel em suas proprias receitas, daquele aumento ex-
traordinario e Gnico de receitas associado ao Plano de Conversibilidade
(cerca de US$ 1,5 bilhdo), resultante do fim do efeito Tanzi e da negociacao
da divida comum com o Banco Central (de cerca de US$ 3 bilhdes em
1993). E, por outro lado, a estrutura de incentivo nao contribuiu para criar
uma disciplina, especialmente pela auséncia de limites ou condigdes sobre
empréstimos provinciais.

Na Colémbia, em meados dos anos 80, como parte de um esforgo conjunto
para estabilizar a economia, reduzir o papel do Estado e promover o
desenvolvimento do setor privado, o governo adotou as seguintes politicas:
remover barreiras tarifarias e nao-tarifarias ao comércio internacional, abrir
o mercado interno de agdes, criar um ambiente propicio ao influxo de
capital financeiro estrangeiro, estabilizar a taxa de cdmbio, e enxugar o setor
publico. O governo introduziu disciplina macroecondmica e redirecionou
suas politicas econdmicas de acordo com o principio explicito da eficiéncia.
As reformas financeiras foram projetadas para permitir a livre operagao dos
mercados, e as restricdes sobre transacdes de capital foram atenuadas.
Como um reflexo da bem-sucedida politica de “abertura de capital”, o
capital fluiu para a Colombia especialmente enquanto investimento es-
trangeiro direto. Uma nova legislacao bancéria foi introduzida e o modelo
de banco universal adotado. Os requerimentos obrigatérios de capital
passaram a ser determinados de acordo com os niveis de risco de ativos e,
além disso, a supervisao foi aumentada.

Constituiram mudancas de grande porte no setor financeiro mexicano a
liberalizagdo dos servigos bancarios e a privatizagdo de bancos comerciais.
Em 1991/92, 18 grupos de bancos foram privatizados, representando um
influxo de aproximadamente US$ 12,4 bilhdes para o governo. A raciona-
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lizacdo do extenso sistema mexicano de fundos de curadoria (trust funds)
e dos bancos de desenvolvimento complementou as reformas. Os ativos
totais dos bancos de desenvolvimento e fundos de curadoria foram reduzi-
dos em 46% em termos reais, entre 1987 e 1990, enquanto 10 mil empre-
gados foram desligados no mesmo periodo. O governo reduziu ainda
subsidios implicitos nos empréstimos dos bancos de desenvolvimento e
fundos de curadoria em quase 1% do PIB em 1983, para menos de 0,1%
do PIB em 19809.

As reformas expandiram ainda dramaticamente o nimero de entidades
fornecedoras de servicos nao-bancarios no México. Poucos eram os servicos
financeiros desse tipo oferecidos antes de 1988, com excegdao de cor-
retagem bdsica, seguros e gestdo de fundos. Os servigos financeiros nao-
bancarios, além de corretagem e gestao de fundos de investimento, repre-
sentavam de 2% a 3% dos ativos financeiros totais em 1986, havendo
pequeno crescimento em termos reais. Um conjunto de reformas legais e
regulatérias foi implementado no periodo de 1988/91, aumentando dra-
maticamente e diversificando o conjunto dos servicos ndo-bancérios que
podiam ser oferecidos, permitindo que tais servicos pudessem ser pres-
tados por grupos financeiros. Algumas das reformas legais e regulatérias
mais importantes aplicaram-se ao leasing, desconto de titulos, seguros, e
corretagem. Por exemplo, o valor real dos ativos das companhias de leasing
aumentou em quase 200% entre 1990/92, e das companhias de desconto de
titulos em 54% no ano de 1992. O crescimento neste tipo de servigos
nao-bancdrios aconteceu por uma série de motivos, sendo os trés mais
importantes: a) reformas legais que modernizaram e desregulamentaram os
servicos existentes, liberalizando os precos de leasing, desconto de titulos
(factoring), seguros e corretagem; b) o esforco de grupos financeiros para
ocupar o mercado, antecipando-se a competicdo com as firmas americanas
e canadenses devido ao Nafta; e ¢) reformas tributérias, afetando os servicos
nao-bancarios.

3.5. Reforma administrativa

Durante a década de 90, houve um interesse crescente na reforma do
Estado. De modo geral, a reforma do Estado envolve: a) aspectos politicos
relativos a consecugdo de uma boa governanga; e b) aspectos econdmicos
e administrativos necessdrios para atingi-la. A reforma administrativa, em
particular, tem recebido cada vez mais atengao nos Gltimos anos [Schiavo-
Campo, Tommaso e Mukherjee (1997)].
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A razdo para isso € a necessidade de criar um Estado gerente, capaz de
proteger o interesse publico contra a atuacdo de grupos de interesses
[Bresser Pereira (1997)]. Os cientistas politicos tém mostrado que o mau
desempenho do Estado na América Latina reflete uma distribuicao do poder
econdmico e politico que nutre preconceitos contra a agdo publica em favor
dos ricos, espreme a classe média e exclui os pobres. Agéncias do governo
“capturadas” por interesses especiais nao possuem autonomia para formular
e executar politicas que beneficiem a sociedade em geral, ao invés de servir
aos estreitos interesses dos pequenos grupos de elite que as controlam [Naim
(1995)]. Na realidade, quando a protecao dos direitos pablicos passou a ser
uma preocupacao dominante, a reforma do Estado ganhou nova prioridade,
levando finalmente a substituicdo da administragao publica burocratica por
uma administracao publica gerencialista [Bresser Pereira (1998)].

O Chile foi um dos paises latino-americanos a implementar uma reforma
administrativa com éxito. Em 1992, o governo langou o Plano Piloto para
a Modernizagdo da Administracdo Puiblica, cujo objetivo principal era
introduzir novos métodos de administragdo no setor pablico. A partir da
experiéncia adquirida com esse plano piloto, foi proposta uma metodologia
mais completa para desenvolver o monitoramento das institui¢oes pablicas.
A nova metodologia inclufa indicadores de desempenho, regras de trans-
paréncia, contratos de gestao, salarios atrelados ao desempenho, metas anuais
para servicos de utilidade publica e um sistema de bdnus para o desempenho
institucional. Em 1994, o governo criou o Comité Interministerial para a
Modernizagao da Administracao Pablica, uma agéncia central encarregada da
coordenacdo e disseminacdo dos novos métodos de administracao nos varios
niveis de governo e agéncias pulblicas do pais. De acordo com a Cepal
(1998), uma avaliacdo inicial do programa de modernizagdo da adminis-
tragdo puablica no Chile indica que cerca de 92% dos objetivos propostos
foram alcancados em 1996, e 80% alcancados em 1997.

No Brasil, todas as tentativas anteriores de lidar com o excesso de funcio-
narios no setor publico fracassaram devido a falta de apoio politico e/ou
por ma concepgao da iniciativa. O governo Collor forneceu um exemplo
simbélico. Em 1990, quando o presidente Collor assumiu o cargo, o governo
anunciou um ambicioso programa de reforma fiscal que implicava o
fechamento de vdrias instituicoes publicas, a privatizacdo de empresas
estatais, e a demissdo de milhares de funciondrios pablicos federais.” Numa

5 Acima de tudo, o governo queria converter um déficit operacional do setor piblico de
cerca de 6% do PIB em um superdvit primario de 3% do PIB, exigindo um ajuste fiscal
de cerca de US$ 25 bilhées (em pregos constantes de 1990).
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tentativa de reduzir os gastos com a folha de pagamentos em 30% (cerca
de 1% do PIB), o presidente Collor pediu a seus ministros que reduzissem
a folha de pagamento em 23% (um total de 360 mil trabalhadores). Além
disso, cerca de 60 mil funcionarios plblicos foram colocados em disponi-
bilidade, passando a receber apenas uma porcentagem dos seus saldrios,
de acordo com o tempo de servico. Todas as clausulas referentes a
eliminacdo de empregos publicos foram, no entanto, contestadas em
tribunal, tendo sido retiradas devido ao questionamento da sua cons-
titucionalidade. A reducdo liquida no funcionalismo puablico foi, assim,
praticamente nula.

O governo do presidente Fernando Henrique Cardoso esta comprometido
com o enxugamento do setor publico e tentou estimular a redugdo de cargos
em nivel federal, através de um programa de demissdes voluntarias. Tenta-
tivas malsucedidas de demissdo de funcionarios publicos no passado,
aliadas a leis estritas de seguranca de emprego, tornam virtualmente impos-
sivel a implantacio de um programa de desligamento involuntério.® O
projeto de lei da reforma administrativa foi submetido ao Congresso em
meados de 1995 e aprovado em 4 de junho de 1998, na forma da Emenda
Constitucional 19. As diretrizes basicas da reforma administrativa foram
definidas em trés leis anteriores:

e Decreto 1.526, de 20 de junho de 1996, criando a Camara da Reforma
do Estado, composta pelos Ministérios da Administracao e da Reforma
do Estado (Mare), da Fazenda, do Planejamento e do Trabalho, as Forgas
Armadas e a Secretaria-Geral da Presidéncia.

e Decreto 1.738, de 8 de dezembro de 1995, que criou o Conselho para
a Reforma do Estado. Estabelecido no Mare e composto de membros de
destaque da sociedade civil, o Conselho deveria avaliar criticamente as
propostas de reforma sugeridas pela Camara da Reforma do Estado.

¢ Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado, que definiu a natureza
e o alcance da reforma administrativa e que foi aprovado pela Camara
da Reforma do Estado e pela Presidéncia, em novembro de 1995.

6 Atualmente, ha no Brasil dois regimes de trabalho bastante diferentes. Servidores publicos
sa0, na maioria dos casos, admitidos via concurso nacional; esses sao chamados estatutdrios
e podem ser demitidos apenas depois de um processo administrativo. Trabalhadores do
setor privado (ou subcontratados para o governo) estao sujeitos a Consolidacao das Leis
Trabalhistas (CLT), aprovada em 1946; sao os assim chamados celetistas, que podem ser
demitidos se 0 empregador pagar uma multa por demissao sem justa causa.
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Entre os tracos mais importantes da reforma administrativa encontram-se
as clausulas estipulando uma revisdo completa nas regras de estabilidade
de funciondrios pablicos e nas regras de contratagao de novos funciondrios.”
Outras medidas propostas sdo: a) um teto para os saldrios mais altos no setor
publico; b) a abolicdo de cargos atuais nao preenchidos na administracao
federal; ¢) a suspensao de todos os concursos publicos nao aprovados
previamente pelo Mare; e d) a subcontratacdo das atividades de apoio.
Espera-se que tais medidas reduzam os gastos do governo com funcionarios
e desenvolvam a capacidade de gerenciar sua folha de pagamento.

Em termos de seguranga no emprego, o governo aboliu a estabilidade
automdtica para funciondrios puablicos. Apenas aqueles empregados ha
mais de trés anos pelo governo serdo qualificados para a estabilidade, que,
por sua vez, serd baseada numa revisao periédica do desempenho profis-
sional. O governo prop6s também o desligamento de funcionarios pablicos
sem estabilidade (aqueles com menos de trés anos de servico continuo e
ndo-concursados), a eliminagdo de transferéncias federais para os estados
e municipios que ndo obedegam os limites estabelecidos pela Lei Camata
para gastos com funciondrios e a extingao de qualquer auxilio para gastos
com folha de pagamento a estados ou municipios em dificuldades. Tais
medidas deveriam estimular os governos estaduais a reduzir gastos com a
folha de pagamento voluntariamente, por meio de cortes e/ou redugoes
salariais (estabelecendo, por exemplo, tetos para a remuneragao estadual).

A reforma administrativa também estipula a descentralizacdo dos servigos
publicos, a criacdo de agéncias regulatérias, e um uso mais amplo dos
contratos de gestdo para o fornecimento de servigos publicos por terceiros
do setor privado. Espera-se que tais medidas ajudem a melhorar a qualidade
dos servigos publicos, a aumentar a responsabilidade no setor publico, e a
reduzir a carga fiscal em todos os niveis de governo. Na verdade, a reforma
administrativa, como um todo, representa a consolidacdo de uma aborda-
gem gerencial da administragdo publica.

Até 1990, a Argentina havia comegado um extenso programa de reforma
administrativa, que inclufa uma reducao de 50% no conjunto de funciona-
rios do governo federal [ver Schiavo-Campo, Tommaso e Mukherjee
(1997)]. Algumas das circunstancias que levaram a esse esforco de reforma
e as medidas adotadas para resolver o problema de excesso de funciona-
lismo apresentam algumas semelhancas com o caso brasileiro. Durante as

7 Para um relato detalhado da proposta de reforma administrativa no Brasil, ver Carneiro
(1998).
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décadas de 70 e 80, o emprego publico cresceu ininterruptamente na
Argentina, alcancando 1,9 milhdo em 1989. Paralelamente, a receita do
governo diminuiu e o déficit fiscal aumentou substancialmente. O governo,
entdo, conseguiu a aprovagao das leis para a Reforma Administrativa e
Emergéncia Econdmica, que forneceram a estrutura legislativa necessaria
para a execugao das reformas. Duas medidas foram tomadas para a reducao
do funcionalismo: a) um programa de aposentadoria voluntaria, aceito por
cerca de 10 mil funcionarios publicos; e b) a adogdo de um congelamento
de vagas, bastante eficaz em limitar as dimensoes da forca de trabalho do
governo.

No inicio de 1996, o congresso argentino aprovou uma lei para a Segunda
Reforma do Estado. A lei dava ao governo a autoridade para eliminar ou
reorganizar instituicdes existentes (2 excegdo de institui¢bes financeiras,
universidades, e agéncias regulatérias), de eliminar posicoes, e de reduzir
o nimero de funciondrios plblicos, inclusive militares. Criou-se, ainda, um
fundo para financiar a indenizacdo das demissdes e o treinamento em
regime temporario. Como no caso da reforma administrativa brasileira, o
objetivo dessa segunda reforma do Estado € o de desenvolver a eficiéncia dos
servigos publicos e reduzir o gasto publico.

4. Conclusoes e questoes pendentes

Mudangas em prol da descentralizagdo dos servigos publicos constituem
hoje uma tendéncia incontestdvel na América Latina. Os governos buscam
um funcionamento mais eficiente dos mercados, com minima participacao
do Estado. Contudo, paradoxalmente, isso tem sido visto como um fator
que contribui para a crise organizacional do setor publico. A longo prazo,
a descentralizacdo administrativa e politica oferece a Gnica esperanca de
desenvolvimento de atividades que sdo melhor gerenciadas em nivel local.
A curto prazo, no entanto, a descentralizagdo levou, freqiientemente, ao
declinio no desempenho do setor pablico [Naim (1995)].

Em conseqiiéncia disso, uma questdo pendente na regiao parece ser a
criagao e o desenvolvimento de instituicbes necessarias para apoiar as novas
politicas econdémicas (por exemplo, agéncias regulatérias, comissdes antitruste
e antidumping, agéncias de defesa do consumidor etc.). Um desafio ainda
maior serd a elevacdo da qualidade de servico nas agéncias existentes,
devastadas por décadas de negligéncia, investimento insuficiente e abusos
monopolisticos. Além disso, a reforma governamental na regido tera que

66



levar em consideragao a necessidade de uma administragao publica sofis-
ticada num contexto de crescimento e, as vezes, de extremo “desgaste com
as reformas”.

Do mesmo modo, a liberalizacdo financeira na América Latina avancou
mais rapidamente do que as melhorias no sistema de supervisao financeira
e de regulamentagdo prudencial. Além disso, os pafses ficaram expostos a
maiores riscos de crises financeiras, contra as quais deveriam tentar se
prevenir, por um lado, tentando reduzir o potencial para a instabilidade
macroeconémica e, por outro, aprofundando a reforma financeira nas areas
da regulamentacao e da supervisao.

Os avangos na privatizagao foram muito desiguais na regiao: primeiro, devido
ao constrangimento politico e a oposicao dos trabalhadores que as privatiza-
¢Oes sempre enfrentam; e, segundo, devido a necessidade de seguir uma
seqliéncia que assegurasse o éxito do processo, do ponto de vista da eficiéncia
econdmica. Portanto, futuras privatizagdes na regiao deveriam ser precedidas
pela criagdo de uma estrutura regulatéria, separando atividades potencialmen-
te competitivas daquelas com monopélios naturais, estabelecendo sistemas
tariférios, definindo esferas de atividade e o propésito das empresas, e criando
agéncias supervisoras. Quando tais providéncias nao forem possiveis a curto
prazo, deve-se, a0 menos, privatizar a gestao das companhias, através de
contratos de gestdo, concessoes e subcontratos.

No que se refere a legislacdo do trabalho, a modernizagao parece repre-
sentar um desafio para quase todos os paises da regido. Reformas nas leis
trabalhistas foram poucas e nao muito profundas. Em conseqtiéncia disso,
a atual legislacdo pode ter retardado a reabsorcdo dos trabalhadores
deslocados durante o processo de reforma. O programa para as reformas
futuras nessa area deveria, portanto, considerar medidas que promovam o
aumento da procura de mao-de-obra. Os exemplos a serem seguidos sdo
aqueles da Coléombia e do Brasil, estimulando o emprego temporario e
aumentando a flexibilidade do mercado de trabalho em periodos de
atividade econdmica declinante. Uma outra recomendacao geral refere-se
a preocupacao com a reducao da rigidez imposta por regras de negociagdo
coletiva e convengdes herdadas do passado, normalmente aplicadas a um
setor inteiro ou a um ramo da indGstria. As evidéncias internacionais
sugerem que tais arranjos institucionais sdo os que menos contribuem para
o bom desempenho macroeconémico, em razdo do poder que atribuem
as partes negociantes, em detrimento da sociedade. A idéia seria, entdo,
tentar uma completa descentralizacao das negociagdes salariais, aproxi-
mando-as do nivel do chao de fébrica.
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Os desafios do futuro sao semelhantes para todos os paises da regido, e aandlise
comparativa apresentada neste artigo somente os realca. A prioridade politica
dada a resolugdo dos problemas causados por dividas elevadas, desequilibrios
macroecondmicos e excessiva intervencao estatal nos anos 80 deveria agora
ser dirigida a busca de maneiras de aliviar as consequiéncias da degradagao
institucional e da contragdo do Estado. Os governos reformistas deveriam
conscientizar-se do fato que o desenvolvimento dominado pelo governo faliu,
mas que, no entanto, o desenvolvimento sem o Estado ndo é possivel.
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1. Introducao

Nos ultimos anos, a reforma das empresas estatais tornou-se parte integrante
da maioria dos programas de estabilizagdo macroecondmica implemen-
tados em todo o mundo. Os principais instrumentos utilizados para a
reforma destas empresas foram a privatizagao e a redugdo da forca de
trabalho. Em especial na América Latina, a busca pela consolidagao fiscal
acrescentou outra importante dimensao a reforma das empresas publi-
cas." Ndo obstante, um aspecto da reforma das empresas estatais que
ainda demanda uma anélise mais detalhada por parte dos dirigentes
econdmicos e profissionais da area é o impacto da desestatizagdo na
governanga empresarial.

Ha varias definigdes distintas de governanca empresarial. De modo geral,
pode ser definida como os mecanismos econdmicos e institucionais que
garantem uma remuneragao “justa” aos provedores de capital as empre-
sas [Zingales (1997) e La Porta et al. (1996 e 1997)].> A reforma das
empresas estatais e especialmente a privatizacdo sdo os instrumentos
para a reformulacao dos sistemas de governanca empresarial. Isto se deve
ao fato de a privatizagdo promover mudancas institucionais e estruturais
nos mercados de produto e de mao-de-obra, bem como mudancgas na
estrutura aciondria das empresas, favorecendo assim o setor privado. Por
outro lado, a melhora da governanca empresarial estimula o desenvolvi-
mento do setor privado e, por sua vez, facilita o acesso das empresas a novas
fontes de financiamento.

Como a governanga empresarial é um tépico amplo e multifacetado [ver
Schleifer e Vishny (1997) e Zingales (1997)], este artigo ird se concentrar na
relacao entre a reforma das empresas estatais, com énfase na privatizacao,
e a melhoria da governanca empresarial no Brasil. Antes de 1994, os
desequilibrios macroeconémicos, a inflacdo cronica e a volatilidade das
taxas de juros desestimularam o desenvolvimento do mercado de agdes e
de renda fixa no Brasil, tornando assim o autofinanciamento uma opgao
mais atraente para a estrutura de capital das empresas brasileiras. Mais

1 Muito ja foi dito sobre as repercussdes macroecondmicas destes programas de reforma.
Ver Castelar e Giambiagi (1999) e Carneiro e Rocha (1999), para mais detalhes.

2 Em termos mais formais, a teoria da governanga empresarial estuda as modalidades de
acesso das empresas a fontes de financiamento. Também inclui a composigao da
estrutura de capital das empresas entre o auto-financiamento e o financiamento externo
(divida e/ou agoes).
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recentemente, apesar do progresso na consolidagdo da estabilidade ma-
croecondmica e do rapido desenvolvimento dos mercados de acdes apds
1994, a caracteristica do setor empresarial brasileiro ainda é uma baixa
alavancagem financeira e uma dependéncia excessiva do autofinancia-
mento. E necessario ainda desenvolver uma “cultura de acionistas” no pafs,
ja que apenas uma fatia relativamente pequena da riqueza privada esta
investida em agdes. Com base nesse historico, a principal questao é saber
se a privatizacdo conseguira facilitar o acesso das empresas brasileiras
aos mercados de acoes e de renda fixa, modificando assim a estrutura de
capital dessas empresas e favorecendo o financiamento externo nos proxi-
Mos anos.

O restante deste artigo é organizado da seguinte forma: a Secdo 2 faz uma
breve revisdo da teoria de governanca empresarial, comparando os modelos
de governanga dos setores publico e privado e enfatizando os aspectos
financeiros da governanca; a Secao 3 discorre sobre os fatos estilizados do
acesso das empresas a fontes de financiamento no Brasil, especialmente ao
financiamento de renda fixa, acdes e autofinanciamento nos ultimos anos
(a secdo também insere a experiéncia brasileira num cendrio internacional);
a Secdo 4 enfoca as relagdes entre privatizagdo e administragao do setor
publico, seguida pela Secdo 5 com a concluséo.

2. A teoria da governanca empresarial

2.1. O setor privado

Basicamente, a governanga empresarial pode ser descrita de duas maneiras.
Primeiro, com base na teoria de contratos, a governanga empresarial pode
ser analisada do ponto de vista da dissociagao entre propriedade e controle
financeiro em um ambiente de informagdo imperfeita/incompleta. Em
especial, a abordagem da teoria de contrato da governanga empresarial é
a seguinte [ver Aghion e Bolton (1992), Hart (1995) e Meza e Lockwood
(1998)]: no setor privado, as empresas tomam empréstimos para financiar
operagdes e investimentos. Os fornecedores de capital, chamados financia-
dores, esperam que os administradores obtenham as melhores taxas de
retorno, distribuindo seus recursos em diferentes tipos de investimento.
Como os financiadores ndo possuem informagbes precisas de como tais
recursos sao utilizados pelos administradores, eles perdem (pelo menos
parcialmente) o controle sobre seu capital. Quase sempre, a elaboracao de
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contratos completos é dificil, a obtencdo de informagao é onerosa e pode
ocorrer rent seeking por parte dos investidores.” Se os financiadores
monitorassem diretamente como os administradores investem seus fundos,
os custos de transacao e de obtencdo de informagdes iriam aumentar e as
taxas de retorno dos investimentos iriam diminuir, desestimulando assim os
empréstimos — o problema da “retencao”. A concessdo de empréstimos
abaixo do nivel 6timo no setor empresarial leva subseqlientemente ao
subinvestimento e a alocacao ineficiente de recursos na economia como
um todo. Em termos mais formais, a distribuigao de direitos de propriedade
ndo-contratdveis sobre investimentos influi no poder de barganha dos
administradores e financiadores sobre o retorno dos ativos, afetando, em
dltima andlise, a produtividade de tais ativos e a alocagdo de recursos em
toda a economia.

Uma segunda vertente na literatura da governanga empresarial concentra-
se na minimizacgao dos custos de financiamento. Devido a dissociagao entre
propriedade e controle, o autofinanciamento — a utilizacdo de recursos
proprios, tais como lucros nao-distribuidos e fluxos de caixa — pode ser
menos arriscado e, portanto, menos oneroso que o financiamento externo,
tal como emissao de titulos de divida e de acdes. Isto ocorre porque nao
ha separagdo entre propriedade e controle no caso de financiamento
interno, ja que o financiador e o administrador sdo a mesma pessoa, e o
financiamento € feito sem perda de controle sobre o capital. O autofinan-
ciamento tende a predominar quando a concessdo de empréstimos é
arriscada e os direitos de propriedade nao estdo completamente protegidos.
As instituicoes de governanca empresarial ineficientes ndo estimulam os
investidores a abrir mao do controle sobre o capital pelo temor de expro-
priacdo ou remuneragdo “injusta”. O financiamento externo torna-se ine-
ficaz devido ao custo, e as empresas dependem basicamente do financia-
mento interno.

No entanto, o autofinanciamento é ineficaz do ponto de vista da alocagao
de recursos na economia porque desestimula a intermediacao financeira,
que permite aos investidores com capital excedente maximizar a taxa de
retorno nas empresas com capital proprio insuficiente. Estimula também a
diversificacdo da carteira do setor empresarial, além de promover uma

3 O investimento oportunista ocorre porque a obtengao de informagdes é onerosa. Se
um interessado investir recursos para obter uma informagao sobre a satde financeira e
a credibilidade de uma empresa, sua decisao de investir (ou de nao investir) transmitira
a informagao a outros participantes do mercado. Assim, o risco do oportunismo impede
este tipo de investimento.
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divisdo de riscos mais eficiente na economia. Conseqlientemente, o desen-
volvimento da intermediacdo financeira facilita o acesso ao financiamento
externo. Neste caso, o desenvolvimento do mercado de renda fixa prova-
velmente ocorre antes do desenvolvimento do mercado de agdes, visto que
os direitos de propriedade sao mais facilmente protegidos em contratos de
renda fixa [ver Schleifer e Vishny (1997)]. Em mercados financeiros maduros
e desenvolvidos, o financiamento por instrumentos de renda variavel tende
a dominar a estrutura de capital das empresas. A escolha entre financia-
mento por agdes e endividamento também depende, entre outras coisas,
do ambiente macroeconémico, das instituicdes juridicas, da estrutura dos
mercados de produto e de mao-de-obra, além do desenvolvimento dos
mercados de capitais.”

A experiéncia internacional com o financiamento externo oferece vérios
fatos estilizados. Em primeiro lugar, a baixa alavancagem é a marca regis-
trada do modelo anglo-saxénico de governanca empresarial. Um dos
motivos pelos quais os instrumentos de renda variavel predominam como
a principal fonte de financiamento nesses paises é a maior protegao legal
dos direitos dos acionistas, especialmente dos acionistas minoritarios [La
Porta et al. (1996)], o que reduz os custos e riscos associados ao financia-
mento de capital préprio. No outro extremo do espectro financeiro estao
os sistemas da Alemanha e do Japao, onde predomina o financiamento por
instrumentos de renda fixa. O coeficiente de endividamento no periodo
1980/91 foi acima de trés no Japao, na Coréia do Sul, na Europa Continental
(Franga e Itdlia) e nos paises escandinavos (Finlandia, Noruega e Suécia).
Austrdlia, Canadd, Nova Zelandia, Reino Unido e Estados Unidos sdo paises
de baixa alavancagem, onde o coeficiente de endividamento das empresas
situa-se abaixo de dois [ver Demirglic-Kunt e Maksimovic (1996)].

Na maioria dos paises em desenvolvimento, a escolha entre financiamento
interno/externo e entre endividamento e emissdo de acbes, no caso do
financiamento externo, é afetada pela instabilidade macroeconémica e
volatilidade do mercado de capitais, por um lado, e pela inadequacao das
instituicdes de governanga empresarial, intermediagdo financeira e ins-
tituigdes juridicas, por outro lado. A volatilidade macroeconémica deses-
timula o financiamento externo por aumentar os riscos e abalar a confianca
na economia. Podemos assim identificar um circulo vicioso nesses paises

4 O mix de agoes-divida é afetado pelo sistema tributério do pais: diferengas na tributagao
dos ganhos de capital, dividendos e pagamentos de juros afetam a carga tributaria da
empresa para determinados ativos, fazendo com que alguns tipos de financiamento
sejam mais atraentes do que outros [Glen e Pinto (1994)].
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em que a inadequacdo das instituicbes de governanga empresarial deses-
timula o financiamento externo, que, por sua vez, reduz os incentivos para
o aperfeicoamento dos sistemas e instituicdes de governanga.

2.2. O setor publico

Analogamente a abordagem da governanga empresarial sob o ponto de vista
do controle proprietario, no setor publico os contribuintes transferem
recursos para o governo (impostos e taxas) em troca do fornecimento de
bens e servigos publicos. No entanto, a governanga do setor pablico é mais
complexa que a do setor empresarial pela presencga de um terceiro agente:
os politicos. Os burocratas, como sdo chamados os administradores das
empresas publicas na literatura [ver Niskanen (1975)], preocupam-se basi-
camente com a maximizacdo de seu orcamento e ndo com a reducao dos
custos de operacdo e prestacdo de servigos. Quanto maior o orgamento,
maior serd o seu prestigio politico e maiores as perspectivas de progredir na
carreira. Os politicos sdo motivados pelo retorno politico obtido com o gasto
publico, ja que é isto que satisfaz o eleitorado. Como resultado, transferem
o dinheiro dos contribuintes para as entidades governamentais indepen-
dentemente da relacao custo/beneficio de seus atos. Os direitos de controle
estao totalmente dissociados do fluxo de caixa ou dos direitos de proprie-
dade, ja que a propriedade estd pulverizada entre os contribuintes.

Além da limitada relagao entre custo e beneficio, fatores como estabilidade
no emprego, responsabilidade limitada na prestagdo de contas e direitos
trabalhistas generosos constituem fracos incentivos para a eficiéncia no setor
publico e estimulam a negligéncia dos funcionarios desse setor. O fraco
desempenho, no caso das estatais, tende a resultar em perdas freqlente-
mente financiadas pelos contribuintes. A falta de legislacao regulamentando
as faléncias e concordatas e as restricobes a maximizagao de rentabilidade
com base no mercado reduzem o incentivo a prudéncia financeira e a
probidade administrativa no setor publico. Com freqiiéncia, as estatais
dependem do crédito subsidiado pelo governo, o que resulta numa dis-
tribuicao ineficaz do crédito na economia, reduzindo o financiamento do
setor privado. Essas empresas também tendem a depender do financiamen-
to externo para a emissdo de titulos de divida que, geralmente, sdo
garantidos pelo governo. Isto cria obrigagdes contingenciais para o governo
que, com freqliéncia, ttm um impacto negativo sobre o orcamento. O
financiamento de capital préprio também pode ocorrer no caso de empre-
sas estatais com registro em bolsa, mas orcamentos fracos e contabilidade
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ndo-transparente tendem a obscurecer os mecanismos pelos quais as
estatais escolhem sua estrutura ideal de capital. Esses fatores explicam as
diferencas de produtividade entre os setores piblico e privado que ja foram
objeto de intensa andlise na literatura [ver Kikeri, Nellis e Shirley (1992) e
Boycko, Schleifer e Vishny (1996)].

A governanga publica também tem uma dimenséo federal, analisada pos-
teriormente com mais detalhes. Em alguns casos, a delegacdo dos poderes
de gasto para escaldes inferiores de governo, como no caso de federagoes
e administragdes descentralizadas, pode criar incentivos adicionais para
uma admi-nistracao inepta. Isto porque, em um ambiente de informacao
imperfeita/incompleta, o governo perde o controle de como os escaldes
mais baixos de governo ou as entidades descentralizadas fazem uso dos
recursos para eles transferidos. O controle residual pode ser explorado por
essas entidades, levando a uma distribuigao ineficiente dos fundos publi-

cos.’

3. Governanca empresarial no Brasil

3.1. As fontes de financiamento

No Brasil, a estrutura de capital do setor empresarial tem sido determinada
basicamente por fatores macroeconémicos. Durante a maior parte dos anos
80, a auséncia de um mercado de titulos de divida eficaz limitou as opgoes
de financiamento por instrumentos de renda fixa, apesar das baixas, e com
freqliéncia negativas, taxas de juros e da predominancia dos bancos estatais
na criacdo de crédito, principalmente de longo prazo.® No inicio dos anos
90, o financiamento por titulos de divida foi desestimulado por uma politica
monetdria mais restritiva e por taxas de juros mais altas. Como resultado,
as empresas dependiam do financiamento interno para reduzir os custos
de financiamento. A criacdo de agéncias e/ou afiliadas financeiras ou
bancdrias em grandes empresas/holdings reduziu o custo do financiamento
interno e permitiu um hedging mais eficaz contra a inflagdo, principalmente
a curto prazo. O financiamento através de capital aciondrio foi deses-

5 A literatura do federalismo fiscal destaca o risco de um viés deficitdrio em governos
descentralizados [Mello Jr. (1999)].

6 O coeficiente médio de endividamento do Brasil no periodo 1980/91 foi menor que
um, como, por exemplo, no México e na Malasia [Demirgtig-Kunte Maksimovic (1996)].

78



timulado pelos altos custos de emissao, fruto da falta de concorréncia entre
os bancos de investimento e da proibicao da participacao estrangeira nos
mercados aciondrios domésticos (até 1991).

No periodo apds 1994, o progresso na consolidacdo da estabilidade
macroecondmica, o aumento da concorréncia nos mercados de capitais e
0 acesso ao capital estrangeiro conferiram as empresas brasileiras um
conjunto mais amplo de instrumentos de financiamento. Como discutire-
mos mais adiante, acredita-se que a privatizagao sera um agente catalisador
do processo de racionalizacdo nao apenas pelo desenvolvimento do setor
privado, mas também pela reformulacdo do sistema brasileiro de governan-
ca empresarial e pela alteracdo da estrutura de propriedade da economia
em favor do setor privado. A seguir, apresentamos uma andlise mais
detalhada dos diferentes instrumentos de financiamento no caso brasileiro.

3.1.1. Financiamento externo: participacao acionaria

Na auséncia de mercados de capital eficientes, a participagao aciondria é
uma fonte de financiamento externo menos atraente do que o financia-
mento por individamento. Mercados pequenos ou sem liquidez tornam
onerosas a administracdo de risco e a diversificacdo de carteira, e ainda
desestimulam a coleta e o monitoramento de informagbes pelo mercado.
No Brasil, a volatilidade macroecondémica e a inflacdo cronica nos anos 80
e inicio dos anos 90 resultaram na limitacdo da emissdao de acdes como
sugerido acima. No entanto, as bolsas de valores brasileiras sdo de longe,
entre as bolsas latino-americanas, as maiores e as que apresentam o maior
indice de liquidez em termos do ndmero de empresas com registro em
bolsa, giro anual e capitalizagdo do mercado (Tabela 1).

As principais caracteristicas dos mercados de capital brasileiros sdo as
seguintes:

e As acdes brasileiras estdo subapreciadas quando comparadas as dos
pafses da América Latina listadas na Tabela 1, tendo um baixo indice de
prego/valor acionario. Com freqiiéncia, os indices prego/valor patrimo-
nial situam-se abaixo de um, o que desestimula o financiamento por
capital acionario.

e De acordo com a Tabela 2, hd alta concentracao aciondria no Brasil,
assim como nos demais paises da América Latina.
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Tabelo 1
Privatizagtio e desenvolvimento do mercado de acoes — 1993/97

Indicadores 1993 1994 1995 1996 19970
Nimero de empresas registradas em bolsa
Rio de Janeiro 570 576 570 577
Sdo Paulo 550 544 543 551 557
Buenos Aires (Argentina) 180 156 149 147 148
Santiago (Chile) 263 219 284 291 287
México (México) 190 206 185 193 189
Giro anual (USS bilhdes)
Rio de Janeiro 75 16,9 10,0 141
Sdo Paulo 499 92,5 69,2 98,0 95,0
Buenos Aires (Argentina) 10,3 11,4 46 44 12,2
Santiago (Chile) 2,8 53 11,1 8,5 40
México (México) 62,4 83,0 344 43,0 20,9
(apitalizactio do mercado (USS bilhes)
SGo Paulo e Rio de Janeiro 99,4 189,3 1476 2170 2832
Buenos Aires (Argentina) 44,0 36,9 378 44,7 54,7
Santiago (Chile) 446 68,2 73,9 65,9 81,2
~ México (México) 200,7 130,2 90,7 1065 1318
Indice P/R do mercado
Sdo Paulo e Rio de Janeiro 12,6 13,1 36,3 145 174
Buenos Aires (Argentina) 1,9 17,7 15,0 38,2 295
Santiago (Chile) 20,0 21,4 17,1 14,6 19,5
México (México) 19,4 17,1 28,4 16,8 20,7
Rendimento dos dividendos (%)
Sdo Paulo e Rio de Janeiro 04 07 34 2.3 25
Buenos Aires (Argentina) 2.3 29 35 29 25
Santiago (Chile) 2,7 24 3,5 3,9 40
~ México (México) 1,6 1,8 1,1 1,5 1,5
Indice preco mercado/Valor patrimonicl
Sdo Paulo e Rio de Janeiro 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1
Buenos Aires (Argentina) 19 1,4 1,3 1,6 0
Santiago (Chile) 2,1 2,5 2,1 1,6 19
México (México) 2,6 22 1,7 1,7 21
Resultados da privatizaiob (USS bilhdes)
Brasil 2.718(8) 1.697(14) 992 (8) 4.099(8) 4.373 (4)
Argentina 4732 (35) 890 (24) 1208(9) 552(6)  0(0)
Chile 28 (5) 13(3)  519(2) 0(0)
México 2.131(22) 766 (12) 167(8) 1.400(1) 0(0)

Fonte: BankBoston, Emerging Markets Investor Fact Book 97 /98.
9Final de junho/julho.
BN imero de vendas/floatings/emissdes em parénteses.

80



e Desde 1997, o estoque de ativos privatizaveis transacionados em bolsas
concentrou-se nos setores de telecomunicacdes, empresas de servicos
publicos e de transportes que dominam as bolsas do pais (Tabela 2).”

e As empresas estatais predominam entre as empresas com registro em
bolsa. A Tabela 3, com base nos balancos patrimoniais de 1996, mostra
que, embora as empresas estatais correspondam a apenas uma minoria
de 40% das 50 maiores empresas com registro em bolsa, seu patrimonio
total (aproximadamente R$ 240 bilhdes, com base em valores de 1996)
corresponde a mais de 70% do total de ativos das 50 maiores empresas.
Dada a estrutura federal do pafs, virtualmente 80% das empresas estatais
de capital aberto e 65% de seus ativos combinados sao de propriedade
de governos subnacionais.

Tabela 2
Composigio e concentragéio aciondria nos mercados de agdes

Companhias registradas em bolsa, por sefor Argentina  Brasil  Chile  México

Composicdo setorial (%) 1997

[nddstria 197 289 421 40,0
Transporte/TelecomunicacSes/Utilidades publicas 196 508 473 252
Financsiro 13,3 94 54 43
Qutros 474 109 52 305

Concentragéio aciondria
Indice de concentragioe

Inclui governo 0,7 0,5 0,5 0,6

Exclui governo 0,3 05 0,4 0,6
Capital de mercado das 10 maiores empresas (USS milhdes)

Estatais 7378 2908 2415 2984

Privadas 1237 2185 2330 2984

Fontes: La Portu ef af. (1996), para a concentragiio aciondria, e BankBoston, Fmerging Markets Investor Fact Book
97 /98, para a composigio seforial.

“Definido como o percentual médio das agdes ordindrias detidos pelos trés maiores acionistas nas 10 maiores empresas
ndo-financeiras nacionais.

7 Isso coincide com a situagao dos paises da OCDE, onde as receitas de privatizagdo no
setor manufatureiro atingiram o pico em 1994 [OCDE (1998a)].
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Tabela 3
Indicadores do mercado de agdes: composicdo aciondria

Tipo de propriedade Nimerode % Total de %  Rendaliquida %
empresas ativos (RS milhdes)
registradas (RS milhdes)
em holsa

Estatal 20 40 238.611 73 53.838 50

Capital aberto 14 28 151.369 46 45567 43
Das quais subnacionais 11 79 98.950 65 20,565 45
Capital fechado 6 12 87242 2 8.271 8
Das quais subnacionais | 17 10.081 12 488 b
Privadas 30 60 88072 27 52.831 50
Capital aberto 23 46 72395 12 37.808 35
Das quais antigas estatais 9 39 44.658 62 13.299 35
Capital fechado 7 14 15677 5 15.023 14
Das quais antigas estatais 0 0 0 0 0 0

Fonte: Fundagto Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, ago. 1997.
Obs.: Amostra: 50 maiores empresas registradas nas bolsas brasileiras, com base nas informagdes disponiveis nos balangos
de 1996. 0s dados excluem as holdings (como a Telebrds).

Com base no descrito acima, estima-se que a privatizagao venha a afetar o
desenvolvimento do mercado de capitais e a governanca empresarial, com
base nos seguintes fatores:

e Aumento dos volumes de transagao e pregos das agdes. Embora devamos
ser cautelosos porque a crise do México em 1994/95 ainda é visivel nos
dados, os valores P/VPa e os rendimentos de dividendos aumentaram
desde 1995, simultaneamente com as receitas de privatizagdo. Na
Argentina e no México, os valores P/VPa tiveram um aumento acentuado
no pico das privatizacdes em 1993. No Chile, os rendimentos de
dividendos atingiram o pico no auge das privatizagdes (1996). No
entanto, o giro e a capitalizacdo do mercado nao parecem ter sido
afetados pelas privatizacdes nesses paises, o que pode ser atribuido a
turbuléncia nos mercados internacionais e/ou ao desenvolvimento de
fontes alternativas de financiamento relacionadas a privatizacao.

e Alteragdo na propriedade aciondria em favor do setor privado. Na
amostra das 50 maiores empresas com registro em bolsas brasileiras, a
tabela mostra que aproximadamente 40% das empresas privadas com
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capital aberto sdo antigas empresas estatais e seus ativos combinados
montam a 62% do total de ativos de empresas privadas de capital aberto.
Ainda, apenas 14% das empresas privadas sdo de capital fechado, res-
pondendo por apenas 5% do total de ativos combinados das 50 maiores
empresas. Em sua maioria, trata-se de empresas familiares,® freqiiente-
mente sem monitoramento externo e que dependem exclusivamente do
autofinanciamento e de endividamento como fontes principais de finan-
ciamento.

e Reducio da concentracio acionaria e diluicdo dos direitos de controle.”
A concentracdo aciondria reduz a pressao dos acionistas para a melhoria
da governanca empresarial.

A diluicao dos direitos de controle pode ser desestimulada pela emissao
limitada de agdes com direito a voto pelas empresas brasileiras registradas
em bolsas. Esse fato, aliado a participagdes aciondrias verticais e horizontais
cruzadas, permite aos acionistas majoritarios controlar uma empresa com
uma propriedade minima de capital e dissociar os direitos de controle dos
direitos de propriedade aciondria.'® Como seu investimento esta compro-
metido, os financiadores sdo obrigados a abdicar de uma fatia maior dos
direitos de controle do que no caso em que ha uma proporgao maior de
acdes com direito a voto. As acdes com direito a voto sdo normalmente
negociadas com agio, dados os beneficios significativos do controle, aumen-
tando assim a receita da empresa que emitiu as agdes. A expropriagao dos
acionistas minoritdrios ou detentores de acoes sem direito a voto é mais
provavel nessas circunstancias, o que também reduz as possibilidades de
investimento externo e faz com que os investidores minoritarios relutem em
investir. £ provavel também que a privatizagio estimule o financiamento
de capital préprio através da emissdo de mais agcdes com direito a voto.
Nesse caso, o financiamento pelo mercado acionario pode ser estimulado
pela privatizacao a medida que a tendéncia em relagdo a emissao de agoes

8 As questdes empiricas importantes no financiamento das empresas sao: primeiro, se as
controladas pelo proprietdrio ou acionista majoritdio, principalmente as familiares,
podem vir a ter um desempenho melhor do que as controladas por um administrador;
e, segundo, em qual ambiente macroecondmico ou institucional o tipo de controle
estimula o desempenho empresarial. Entre outros, a ligagdo desempenho-controle
depende da organizagao industrial e da concentragao acionaria.

9 NaArgentina, de acordo com a Tabela 2, o indice de concentragao acionaria é reduzido
pela metade quando o governo é excluido.

10 A legislagao brasileira permite uma divisdo de um tergo/dois tergos entre agbes com e
sem direito a voto. Portanto, o controle pode ser garantido com a propriedade de apenas
um sexto do capital da empresa.
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sem direito a voto seja reduzida e haja uma protecdo mais efetiva dos
direitos dos acionistas minoritérios.

A diluigao dos direitos de controle também é afetada pelo tipo de privati-
zagdo. A oferta pablica tende a diluir os direitos de controle e a ampliar a
base de acionistas. Por outro lado, as trade sales tendem a preservar os
direitos de controle dos novos investidores. Como resultado, a infusdo de
know-how administrativo e técnico é estimulada, e um agio é cobrado pelo
controle, garantindo assim a maximizagdo das receitas de privatizagao,
especialmente quando investidores estrangeiros tém participagao ativa nos
programas de privatizacdo. No Brasil, as ofertas pablicas sdo limitadas e a
maior parte das privatizagdes ocorreu através de leildes de controle acio-
nario. Na auséncia de problemas significativos no mercado, espera-se o
surgimento e a consolidacao de uma “cultura de acionistas” com a partici-
pacao crescente de investidores institucionais domésticos, tais como fundos
de pensdo ou fundos mituos e companhias de seguros nas negociagoes,
além de investidores de varejo nas ofertas publicas. A predominancia de
investidores institucionais nas colocagbes de privatizagdo no Brasil, ndo
apenas absorveu uma parte da demanda do varejo como também facilitou
a participagao dos investidores estrangeiros.

Nossa consideracdo final é que os investidores institucionais (bancos,
fundos de pensdo, fundos mdtuos, companhias de seguros) surgiram
como importantes investidores no programa brasileiro de desestatizacao,
como pode ser visto na Tabela 4. Em termos de governanga empresarial,
varias consideragbes podem ser feitas para cada tipo de investimento
(Tabela 5)."" Dois pontos importantes podem ser destacados:

¢ Os pequenos investidores sao desencorajados pelo tamanho do programa
brasileiro de privatizacdo, mas a predominancia de investidores institu-
cionais pode estimular a diluicao dos direitos de controle, e espera-se que
isso tenha um impacto importante sobre a governanca empresarial.

e A privatizacdo pode falhar no que se refere a melhoria da governanga
empresarial se a nova estrutura aciondria e a organizagdo da empresa
intensificarem os conflitos entre as partes interessadas.'” E provavel que

11 Ver Cho (1998), para uma andlise empirica da relagao entre estrutura aciondria e
desempenho empresarial.

12 De acordo com o BNDES (1997), até dezembro de 1997, quando as agbes foram
oferecidas aos funciondrios, a subscricao de fato variou de 3% a 20% do total de acoes,
contra aproximadamente 20% no caso de investidores estrangeiros e 25% no caso dos
fundos de pensao.
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Tabela 4

Composicéio aciondria das empresas privatizadas — até dezembro de 1997

(%)
% do Por setor Por tamanho
folal Ao Pefro- Fletiic- Servigos Manu-  Mine- Bancos Privada Privada
quimica dade publicos fatura  racdo grande  pequena
Mesmosetor 627 604 81,6 614 437 650 800 1000 481 822
Bancos 141 303 242 176 26,0 345 771 36 294
Fundos de
pensto 35 249 11,2 350 125 50 145 150
Funciondrios 40 1372 79 88 100 75 200 10,5 9.1
Capital
estrangeiro 02 18 138 2,0 2,0
Qutros 155 147 80 121 476 174 89 196 98
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Nimero de
empresas 56 8 30 2 8 5 2 | 4 37
Fonte: BNDES (1997).

Obs.: “Bancos” incluem instituigdes financeiras, bancos de investimento e fundos de investimento. “Capital estrangeiro” exclui as
partes inferessadas antes da privatizago. “Grandes privatizagBes” siio aquelas em que o prego de venda situa-se acima de USS 1
bilho. “Pequenas privatizagdes” sdo aquelas em que o prego de venda situa-se abaixo de USS 200 milhdes.

isso ocorra quando empregados, fornecedores de equipamentos e/ou
concorrentes se tornem importantes acionistas das empresas alienadas
(Tabela 5). Esses conflitos de interesse ndo incentivam a prudéncia adminis-
trativa e o aumento da produtividade através da reestruturacao e reducao
da forca de trabalho. Na verdade, uma pesquisa recente [Rajan e Zingales
(1998)] mostrou que, além da questao do controle acionario, a governanga
empresarial é afetada pela organizacao interna das empresas.

3.1.2. Financiamento externo: endividamento

No inicio dos anos 90, uma politica monetdria conservadora, altas taxas de
juros e inflacdo cronica impuseram severas limitagdes ao financiamento
externo em geral e ao endividamento em particular.”” Uma andlise mais

13 Utilizando dados agregados ao nivel da firma para uma amostra de 30 paises em
desenvolvimento e subdesenvolvidos no periodo 1980/91, Demirgiig-Kunt e Maksimo-
vic (1995) concluiram que o financiamento por instrumentos de renda fixa é inversa-
mente relacionado a inflagao.
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Tabela 5
Privatizacéio e nova composicéio aciondria

Novos proprietdrios  Setores/Afividades ~ Vantagens Desvantagens
preferidas
Empresas do mesmo setor  — Fabricagdo e sefores ~ — Criag@o de economias de — Redugdo da concorréncia e
(fornecedores, concorrentes,  com investimento escala com reducio de custos.  transparéncia administrativas, via
principais clientes) intensivo em ativos ~ — Fortalecimento de ligagdes concentrago aciondria.
fixos. retroativas na economig. — Riscos de transferéncia de ativos
— Setores com acordos ~ — Envolvimento ativo na pelos investidores que ndo detém
complexos entre administragdo. controle nas holdings.
fornecedores/ — Proliferagto de holdings cruzados.
compradores.
Investidores Institucionais ~ — Atividades comalto ~ — Carteiras considerdveis de ~ — Pouco incentivo @ votac@io porque a
(fundos de pensdo, fundos retomo, setores com investimento. participago/ monitoracio afiva é
mituos, companhias de rdpido crescimento.  — Pressdo para divulgagdo de onerosa (investimento passivo).
sequro) informacGes em tempo habil,  SolugGo: utilizado de delegagdo por
moniforamento direfo do procuragdo, votagdo do administrador,
acionista e melhores padrdes  votagto compulséria e/ou incentivos
contdbeis. fiscais para votagdo. Alternativamente,
— Maior incentivo para um equity cap pode ser imposto aos
investimento estrangeiro. investidores instituciongis.
—Reduza discrictio — Grande fatia de fundos de penso de
administrativa estatais nos operades de
(reducdo de problemas com desinvestimento.
agéncias). — Praliferagto de holdings cruzadas

(agravamento dos problemas de
controle-propriedade) e sistema com
informag@es privilegiadas de
governango empresarial,

— Conflito entre grandes acionistas
controladores e acionistas externos
minoritdrios (agravamento dos
problemas de agéncia,
entrincheiramento dos administradores).

Empregados — Setores com alto indice — Alinhamento de inferesses ~ — Pouco incentivo para melhoria da
de sindicalizacio. (administragto/ produtividade/desempenho, via
empregados/acionistas) na enfrincheiramento da mdo-de-obra.
regsfruturacio. Solugdo: pacote generoso de demissdo
— Melhoria na utilizaggo do voluntdria.

capital humano — Pouco incentivo @ reestruturagdo apds
(treinomento, a privatizaco.
relacionamento entre — Conflitos entre acionistas controladores
empregados, esquemas de e acionistas minoritdrios
remunerago: agdes dos (agravamento dos problemas de
empregados ou planos de controle pela utilizagdo de
opeio, esquemas de informag@es privilegiadas).
remunerago relacionados ao
desempenho).

86



detalhada do sistema bancario brasileiro fornece duas razoes basicas para
o modesto grau de endividamento no setor empresarial brasileiro. Primeiro,
anos de continua inflacao alta e volatilidade macroeconémica criaram um
setor bancério dividido. Os ganhos relacionados a inflagéo e as regulamen-
tagdes reduziram a concorréncia de preco no setor bancario e perpetuaram
a ineficiéncia operacional, principalmente no processo de concessdao de
crédito. O lento crescimento no crédito e o excesso de funcionarios
reduziram a produtividade. A inflacdo cronica desviou a énfase sobre
atividades tradicionais de concessao de crédito e recebimento de depésitos
para a compensagao rapida das transagdes, processamento de pagamentos
e administracdo de caixa como a principal fonte de lucro do setor. O
controle de pregos em determinadas atividades (principalmente poupanca
e crédito imobilidrio), por um lado, e empréstimos subsidiados pelos bancos
estatais, por outro, criaram entraves ao aumento da produtividade no
sistema bancério privado.

Segundo, além da dicotomia entre bancos com alto e baixo grau de
eficiéncia no setor privado, a grande fatia de empréstimos do governo
na criacao total de crédito produziu uma outra dicotomia no setor
bancério. Os bancos publicos tendem a ser menos eficientes que os
privados pelo excesso de funciondrios e de agéncias, burocracia e
interferéncia politica nos critérios de empréstimos, avaliagcdo da capaci-
dade financeira para obtencdo de crédito e administracao da carteira de
empréstimos. A participacao garantida no mercado, através de depésitos
automaticos dos salarios de funcionarios publicos, e a administracdo dos
ativos do governo também enfraquecem os incentivos para a concor-
réncia na prestagao de servigos e a reducao de custos através de ganhos
de produtividade.

Como resultado, bancos com baixa produtividade — caracterizados pela
organizagao ineficiente de funcdes e tarefas e baixa intensidade de capi-
tal/tecnologia no mix de pagamento — coexistiram lucrativamente com
bancos de alta produtividade, de tamanho e perfil de clientela similares.
Como mostra a Tabela 6, com base nos balangos patrimoniais dos 50
maiores bancos em operacao no Brasil, os bancos estatais respondem por 46%
do total de ativos, 54% da criacdo de crédito e 57% do total de depdsitos desses
50 maiores bancos. A fatia dos bancos estrangeiros no total de ativos, créditos
e depdsitos situa-se na faixa de 5% a 7%. Desde 1997, no entanto, o setor
bancdrio abriu suas portas para a participacao estrangeira, e a fatia dos bancos
estrangeiros no total de ativos aumentou para cerca de 20% a 25%, indice
comparavel ao da Argentina e dos Estados Unidos.
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Tabela 6
Indicadores do setor bancdrio

Indicador Valor (USS milhdo) Participacdo (%)
Todos os bancos Afivo total 455.378 100
Valor liguido 37.292 100
Operagdes de crédito 155.777 100
Depdsitos 203.131 100
Bancos esfotais Afivo total 208.700 46
Valor liguido 12128 33
Operagdes de crédito 82.634 54
Depdsitos 116.367 57
Buncos estrangeiros Ativo total 33.274 7
Valor liguido 2.508 7
Operagdes de crédito 7.881 5
Depdsitos 7.703 4

Fonte: Fundagto Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, ago. 1997.
Obs.: A amostra incluiv os 50 maiores bancos registrados no Brasil, utilizando informagdes disponiveis nos balancos de
1996,

No setor bancario/financeiro, espera-se que a privatizagao:

e Reduza a concentragdo patrimonial e de criagdo de crédito, criando
assim novas fontes de financiamento. Estima-se que os ganhos de pro-
dutividade no varejo venham acompanhados de uma exposicao crescen-
te em atividades nao-varejistas, promovendo assim o desenvolvimento
do setor financeiro.

¢ Promova o desenvolvimento do setor financeiro com a entrada de bancos
estrangeiros e de especialistas em produtos ndo-bancdrios (seguros,
hipotecas, fundos mutuos), o que tende a acelerar a adogao e dis-
seminacdo de melhores praticas, normas e operagbes, bem como o
aumento da liquidez e o progresso tecnolégico.

e Estimule a consolidagdo do setor bancdrio. Acredita-se que os bancos
nacionais e estrangeiros com alta produtividade irdo adquirir bancos
estaduais a serem privatizados e instituicdes nacionais com baixa produ-
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tividade, melhorando assim a governanca empresarial no setor como um
todo.

e Mude a énfase na atividade dos bancos estatais, voltando-os para o
varejo, principalmente para atender aos clientes de baixa renda, em
detrimento das atividades de investimento. Uma utilizacao mais eficiente
e eqliitativa dos recursos publicos é esperada nesse caso. Isto é particu-
larmente verdadeiro em nivel subnacional, ja que se espera que uma
fatia significativa dos bancos estatais seja privatizada num futuro préximo.
A retirada do setor de investimentos, principalmente em nivel subnacio-
nal, provavelmente ird reduzir o crédito para governos subnacionais,
acelerar a consolidacao de suas posicdes fiscais e disciplinar a adminis-
tracdo da divida subnacional.

A privatizagdo também pode afetar a governanga empresarial da seguinte
maneira: em termos de financiamento externo, acoes e divida sdao, com
freqiiéncia, consideradas como instrumentos substitutos. A evidéncia
empirica relatada na literatura [Demirglic-Kunt e Maksimovic (1995)]
sugere que o efeito de substituicdo entre acoes e divida é observado
apenas em mercados de capitais maduros e bem estabelecidos. No
entanto, nas economias emergentes, o desenvolvimento dos mercados
de capitais estd associado a um aumento, tanto no financiamento por
acdes como por endividamento, de maneira que ambas as opgoes
podem ser complementares. Subseqiientemente, com o desenvolvimen-
to dos mercados de capitais, novas oportunidades podem ser criadas
para uma administracdo de riscos mais eficiente e para a criagdo de
crédito no setor bancario, permitindo as empresas aumentar a alavanca-
gem. Com base nesse quadro, espera-se que a privatizagdo no Brasil
fomente tanto o financiamento por divida como por a¢des, dada a baixa
alavancagem do setor empresarial brasileiro e o rdpido desenvolvimento
dos mercados de capitais, bem como os ganhos de eficiéncia do setor
bancério privado nos ltimos anos.

3.1.3. Novas fontes de financiamento: o impacto da reforma das
empresas publicas

E provavel que os desenvolvimentos induzidos pela privatizagido nos mer-
cados de acoes e de divida criem novas fontes de financiamento e,
principalmente, um acesso mais facil e menos oneroso ao capital es-
trangeiro. A liberalizacdo do regime de comércio e de investimentos € parte
integrante da reforma estrutural no Brasil, e até o momento teve um papel
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indispensavel na consolidacao da estabilidade macroeconémica. Como
resultado, os investidores estrangeiros estdo encontrando novas oportuni-
dades no Brasil e as empresas estdo tendo acesso a uma gama maior e mais
diversificada de alternativas de financiamento. £ provével que a diversifica-
¢do global das carteiras de investimento amplie as opgdes de financiamento
internacional, leve a uma distribuicdo mais eficaz de capital e aumente a
pressao sobre o desempenho empresarial. Quando as empresas buscam o
capital dos investidores em acoes, héa a necessidade de mais divulgagao e
transparéncia, forcando assim as empresas locais a adotarem normas con-
tabeis internacionais e melhores praticas administrativas.

Na América Latina, hd evidéncias do maior acesso de empresas nacionais
ao capital estrangeiro apesar dos reveses causados pela crise mexicana de
1994/95, as crises na Asia e da Rssia em 1997/98. No que se refere aos
mercados de acbes, a Tabela 7 mostra que o pico das receitas de privatiza-
¢do na Argentina e no México coincidiu com a maciga captacdo de fundos
através de Recibos de Depésitos de Agoes (ADRs). Na verdade, a negocia-
¢do de agdes das antigas empresas estatais nos mercados estrangeiros
tornou-se padrdao nas economias em reforma na América Latina para
fomentar os processos de privatizagdo, aumentar a liquidez dos mercados
de capitais nacionais e facilitar a injecdo de capital nas empresas recente-
mente privatizadas. A privatizacdo também estimula intensamente o Inves-
timento Estrangeiro Direto (IED), embora nao parega haver correlacio signifi-
cativa entre a privatizacdo e a emissao internacional de titulos de divida nos
paises analisados. Além disso, acredita-se que o investimento estrangeiro
direto, que estd aumentando no setor bancério no Brasil, crie oportunidades
para investidores estrangeiros no setor de servicos como um todo.

3.2. Instituicoes de governanca empresarial

Como sugere North (1990), as instituigdes tém um papel proeminente na
governanga empresarial porque sdo determinantes importantes do espirito
empreendedor. Boas instituicbes — normas contabeis, regulamentacao
bancéria e financeira e legislacdo sobre direitos de propriedade — permi-
tem que os individuos busquem alcancar objetivos produtivos em vez de
proteger seus interesses contra a expropriagdo e o comportamento oportunista
de administradores e de outras partes interessadas. Os sistemas de governanca
empresarial diferem basicamente em termos do marco regulatério e legal dos
acordos contratuais, principalmente no que diz respeito a resolugao de disputas
e a execugao da lei. Os direitos de propriedade dos acionistas e investidores
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Tabela 7

Privatizagdio e fontes de finunciamento — 1993/97

Indicadores 1993 1994 1995 1996 19979

Receitas de privatizacdo

(USS milhdo)
Brasil 2.718(8)  1.697(14) 992(8)  4.099(8) 4.373(4)
Argentina 4732(35)  890(24) 1.208(9) 552 (6) 0(0)
Chile 128 (5) 13(3) 519(2) 0(0)
México 2131(22)  766(12) 167(8)  1.400(1) 0(0)

Certificados de depdsitos

bancdrios (ADR)

(USS milhdo)
Brasil 1325(1) 1.039,6(7) 2828(4)  440,1(5) 0(0)
Argenting 3.515,9 ( 1) 7544(7) 0(0)  3972(4) 50(1)
Chile 1L7(7) 7935(11)  2164(3)  286,4(4) 0(0)
México 8.576,0 (41) 1.584,0 (17) 0(0) 346 (8) 28(1)

Emissdo internacional de titulos

(USS milhdo)
Brasil 5501,1(69) 3.317,8(45) 5.222,7 (45) 9.919,9 (75) 9.048,2 (39)
Argenting 5.319,2 (43) 6.443,6 (28) 13.865,5 (63) 7.255,9 (25)
Chile 155,0(2)  500,0 (6) 2.020,0(12) 50,0 (3)
México 6.601,9 (32) 7.551,0(24) 17.960,9 (35) 9.527,5(3)

Investimento estrangsiro direto

(entrada liquida)

(USS bilhdo)®
Brasil 13 31 49 9.9 18,8
Argenting 25 31 47 43 6,3
Chile 08 1,8 1,7 4,1 54
México 44 10,1 9,5 1,6 12,0

Fontes: BankBoston, Emerging Markets Investor Fact Book 97/98.
9Final de junho/julho. Nomero de vendas/flutuacBes/emissoes em parénfeses.

bBRanco Mundial,
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estrangeiros, a regulamentacao do mercado de mao-de-obra e de produto
e a legislacdo dos direitos do consumidor sao exemplos mais amplos dos
arranjos institucionais que afetam as praticas de governanca.

Como sugerimos na Secao 2, é unanime a expectativa na melhoria da
governanca empresarial quando os direitos do credor e do acionista forem
protegidos e quando houver uma melhor capacidade de monitoramento
por parte dos investidores. Quando o risco de expropriagao percebido pelos
acionistas e credores diminui, as empresas se beneficiam do acesso a fontes
externas de financiamento mais diversificadas e menos onerosas. As prote-
¢Oes regulatorias devem enfatizar a justiga, a transparéncia e a responsa-
bilidade [OCDE (1998b)], sem as quais o acesso ao capital é limitado e
oneroso e os niveis de investimento se reduzem na economia como um todo.

A escolha entre o financiamento por acbes e endividamento depende da
protecdo legal dos acionistas [La Porta et al. (1996 e 1997)], ja que as regras
legais e sua execugdo determinam a boa vontade dos investidores em
financiar as empresas. Esta escolha também é determinada pelas ins-
tituicdes, principalmente pelos estatutos da empresa, pelas leis de fusdo e
aquisicao, pela regulamentacdo bancéria/financeira e da bolsa de valores,
pela legislacdo antitruste e pelas leis de faléncia e concordata/reestrutura-
¢do. Os acionistas tendem a exigir uma protecdo maior do que as outras
partes interessadas porque é seu investimento que estd em jogo. Isso inclui
direito a voto e, em muitos casos, um compromisso expresso de lealdade
por parte dos administradores. Em geral, os contratos de divida dependem
essencialmente de colateralizacao adequada, e é mais facil avaliar os usados
como colateral do que a empresa como um todo e a renda futura esperada,
como no caso do financiamento de capital préprio. Por outro lado, quando
ha dificuldade na elaboracdo de contratos de divida, as agcbes constituem
uma opgao para o financiamento externo.'* Os contratos de divida sio mais
facilmente executaveis, e os credores beneficiam-se do direito de apropriagao
dos ativos utilizados como colateral para os empréstimos em caso de faléncia,
de liquidagdo da empresa, de inadimpléncia das dividas em aberto (retomada
de ativos) e da remogao dos administradores por conduta inadequada ou fraco

14 Por exemplo, as empresas com ativos intangiveis que sao intrinsecamente inadequados
para uso como colateral tendem a recorrer ao financiamento por agées, bem como as
jovens empresas com fluxo de caixa insuficiente para o servigo da divida e aquelas que
operam em mercados com crescimento acelerado, como o de tecnologia de informa-
¢Oes. A especulagao financeira e a regulamentagao inadequada nas economias com
crescimento acelerado, tais como as do Sudeste da Asia até o final de 1997, também
explicam o rapido crescimento do financiamento de capital em paises com mercados
de capital inexpressivos e instituigoes fracas.
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desempenho. A inadimpléncia no pagamento das dividas e a violagao das
clausulas contratuais resultam na transferéncia do controle e na retomada
dos ativos pelo credor.

Sabemos que hd vdrias diferengas de qualidade das instituicdes nos dife-
rentes paises.'’ As Tabelas 8 e 9 resumem as importantes caracteristicas das
instituicdes brasileiras e apresentam indicadores comparaveis com outros
pafses latino-americanos, assim como os Estados Unidos, o Japao e a
Alemanha. No caso dos mercados de agdes, a concentracao de propriedade
reduz a pressao dos acionistas para a melhoria da governanca empresarial.
A regra uma agao/um voto significa que a agdo ordindria tem um voto por
acao, isto é, que o direito a dividendos esta relacionado ao direito de voto.
Casos como um niimero maximo de votos por acionista, independente do
seu nimero de agoes, bem como agdes ordinarias de voto multiplo e sem
voto, violam a regra de uma agao/um voto.

Em termos dos direitos do credor, as leis brasileiras tendem a ser favoraveis
a administragdo, ja que garantem a manutengao automética dos ativos (ndo
é permitido aos credores com garantias retomar o colateral quando houver
uma peticdo de reestruturacao financeira). Assim, os administradores e
credores ndo-garantidos estao protegidos, ao contrario do credor garantido,
ja que ele nao tem direito de retomada de ativos. Diferentemente do Brasil
e do México, a legislacdo argentina protege os direitos do credor garantido
a custa dos credores nao-garantidos e administradores. No entanto, os
credores participam ativamente da reestruturacao financeira através, por
exemplo, da nomeacdo de administradores durante o periodo de rees-
truturagdo. Com respeito a indicadores mais gerais, de estado de direito, o
Brasil tem resultados relativamente bons no controle da corrupgao, direitos
de propriedade (risco de rejeicio de contrato e expropriagdo), normas
contdbeis e legislacdo sobre direitos de propriedade. Contudo, o sistema
judicidrio é considerado mais fraco do que o dos paises analisados.

Em termos de protecdo aos acionistas minoritarios (como o direito de
processar os diretores), com base nos indicadores apresentados na Tabela
8, a legislagdo brasileira é comparavel a do Chile e superior a da Argentina
e do México, prevendo igualdade de tratamento para acionistas, direitos
de minoria, obrigatoriedade de distribuicao de dividendos e possibilidade
de convocacdo de assembléia extraordindria de acionistas. Essas clausulas

15 Em particular, La Porta et al. (1996) analisam os direitos do credor e acionista numa
amostra de 49 paises e mostram que a protecao legal dos investidores é melhor nos
paises de direito consuetudinario e pior nos paises de direito civil, principalmente do
tipo francés.
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Tabela 8
Instituicoes financeiras

Indicadores Brasil  Argenfina  Chile  México Estados Alemanha Japdo
Unidos

Direitos dos acionistas

Uma agfio, um voto sim sim sim

Procuracgio por correio sim sim

Acdes blogueadas antes da assembléia sim sim sim

Voto cumulativo para diretores sim sim

Minoria oprimida sim sim sim sim sim

% do capital social para convocacgo de

assembléia 005 005 001 033 001 005 003

Distribuicio obrigatéria de dividendos 0,50 njo 0,30 ndo ndo ndo  ndo

Direitos do credor

Restricdes para reestruturacio sim sim sim
Retomada automtica de ativos sim sim sim - sim - sim sim
Pagamento primeiro para credores com sim sim sim sim sim
garantias

Administradores mantidos na sim sim sim sim sim sim
reestruturacio

Reserva legal necessdria (% do capital) 0,20 0,20 020 020 ndo 010 025
Estado de direito®

Eficiéncia do sistema judicidrio 575 600 725 400 10,00 9,00 10,00
Estado de direifo 632 535 702 535 1000 923 898
(orrupgio 632 602 530 477 863 893 852
Risco de expropriaco 7,62 591 750 729 998 990 967
Risco de rejeicdo de contrato 630 491 4680 655 900 977 9,69
Avaliagdo das normas contdbeis 54 45 52 60 71 62 65
Indice PCb 4,0 3,0 68 33 15 19 58

Fonte: La Porta ef ol (1996).

“No estado de direito, os pontos variam de 0 a 10. Quanto mais alto, mais eficiente o sistema judicidrio; quanto mais baixo,
maior o risco de rejeigdo de contrato. A dlassificagto das normas contdbeis varia de 0 a 90. Quanto mais alto, melhores sio
os padrdes contdbeis. Ver Lo Porta ef al. (1996) para mais defalhes.

bpC (percepciio da corrupgio) é um indice projefado pela Transparency Interational (1988). A pontuagdo mdxima é 10.
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Tabela 9
Caracteristicas institucionais do mercado

Mercado de renda  Regulamentacio  Tributado Controles de ~ Conversibilidade da
fixa, focilidode e do mercadode  sobreaghes  capital moeda
(cesso, restriches  acdes
Brasil Restrito. — Apenas investidores  15% imposto de ~ Sim — Parcial
institucionais renda de pessoa — Mltiplas taxas de
aprovados. juridica, imposto cGmbio
— Carteiro de sobre ganhos de
investimento capital.
institucional
(Anexo IV).
Argentina Livre. Semrestrigho para ~ Ndo Ndo Total
propriedade
estrangeira.
(hile —30% exigéncia de  Prazo minimo de 35% imposto Sim Parcial
18SeIVa Sem manutencdo do sobre ganhos de
incidéncia de juros  investimento. capital, dividendos
por um ano. tombém sujeitos 0o
— Regulomentaggo imposto de 35%.
detalhada.
México Livee. Algumas acGes No Ndo Total
apenas através de
fundos de
fideicomisso.

Fonte: BankBoston, Emerging Markets Investor Fact Book 97/98.

visam proteger os ativos dos acionistas contra negociagdes com informagoes
privilegiadas e delitos como fraudes e negociagoes unilaterais dos adminis-
tradores ou acionistas majoritdrios.

No entanto, como sugerimos acima, a governanca empresarial no Brasil sofre
de um percentual proporcionalmente alto de agdes sem direito a voto. A
divisao “um terco/dois tercos” entre as acoes com e sem direito a voto tem um
papel interessante nas operagdes de privatizagdo. Por um lado, permite a
extragdo de agios de controle consideraveis, maximizando assim a receita de
privatizacao e estimulando outros investimentos de capital nas estatais recen-
temente privatizadas. Por outro lado, impede o fortalecimento da “cultura de
acionistas”, ja que a dissociacao entre propriedade e controle desencoraja os
pequenos investidores. A concentracdo aciondria permanece alta e a privati-
zagao pode falhar na diluicao do controle dos mercados acionarios. Além disso,
a possibilidade de controle com participagao aciondria limitada estimula a
criacao de joint ventures, fusdes e aquisigoes, facilita a criagdo de grandes holdings
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e fortalece a posicao dos investidores institucionais nas privatizagdes, tais como
as corporagdes bancdrias/financeiras. Por (ltimo, para que a privatizacao
consiga melhorar a governanga empresarial no Brasil, é necessaria uma reforma
nas legislacbes empresarial e comercial do pafs, nas regulamentagoes do
mercado acionario, na legislacdo de fusdes e aquisicdes, e a regulamentagao
contabil do setor bancario/financeiro deve ser atualizada.

4. Desestatizacao e governanca no setor
publico

Em programas de privatizagdo de larga escala, espera-se que vdrias empre-
sas permanecam no setor publico por motivos institucionais (como impe-
dimentos constitucionais a privatizacao) resultantes da complexidade do
processo de privatizagdo ou da seqliéncia/cronograma ideal de desestatiza-
¢do que pode demandar vérios anos para que o estoque de ativos aliendveis
seja esgotado. Isso demanda uma politica de governanga publica para as
estatais “residuais” que provavelmente irdo enfrentar uma concorréncia
mais intensa das empresas privatizadas. Com freqiiéncia, uma competicao
mais intensa é resultante da perda do poder de monopdlio e de uma
regulamentagcdo mais severa, voltada para o consumidor, no setor/ativida-
des em que as estatais operam.

No Brasil, as estatais residuais concentram-se principalmente nos seguintes
setores:

e Petrolifero: ndo se acredita que a Petrobras seja privatizada, pelo menos
num futuro proximo. Porém, a empresa ja perdeu seu poder de mono-
poélio relativo a producdo e a distribuicdo.

e Bancario: estima-se que varios bancos estatais permanecam sob controle
do governo. O Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal ndo devem
ser privatizados num futuro préximo.

o Utilidades e transporte publicos: a programacao de privatizacao e con-
cessoes apresenta grande variagao entre os governos subnacionais (esta-
dos e municipios), onde o compromisso com as reformas ndo é unanime.

A principal questao a ser analisada nesse caso é como a reforma do setor
publico pode estimular as mudancas institucionais, melhorando assim a
governanga nas estatais residuais. Em outras palavras, como pode a reforma
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induzir uma governanca semelhante a do setor privado nas empresas
controladas pelo setor ptblico? Ha duas opgoes de politica, freqlientemente
complementares, para lidar com essa questao.

Primeiro, as estatais residuais podem ser corporatizadas para garantir o
distanciamento entre o setor de empresas publicas e o governo. No setor
privado, o desempenho por parte dos administradores pode ser estimulado
pela adocao de contratos de incentivo (propriedade de agdes, opgao sobre
acoes, ameaga de demissao condicionada ao desempenho etc.). A introdu-
¢ao de contratos similares no setor publico iria reproduzir as restricoes do
setor privado e incentivar a prudéncia administrativa. Outras maneiras de
melhorar a administragdo das estatais e o desempenho do Estado como
proprietario incluem: nomeagdo de administradores através de concor-
réncia, adogao de auditoria independente, reducao/reestruturagao da forga
de trabalho, imposicao de orgamentos realistas e eliminagao/redugao dos
subsidios e dos financiamentos subsidiados, de controles de preco, de
transferéncias, de isengdo de impostos, de preferéncias de intermediacao
e de empréstimos garantidos pelo governo.

A segunda opgao é abrir o capital das estatais residuais, o que constitui uma
parte integrante do processo de corporatizacdo. Os acionistas minoritarios
privados das estatais, que sdo raros nas economias em transicao [Pannier
(1996)] e em varias economias emergentes em reforma, sdo comuns no
Brasil, onde a maioria das estatais sao empresas de propriedade mista, como
mencionado acima. Embora o arranjo de propriedade mista ou dispersa
tenha sido elogiado na literatura recente [ver Galal et al. (1996)], had
limitagbes importantes a melhoria da governanca empresarial através da
abertura de capital das estatais residuais. As limitagbes mais importantes
sao as seguintes:

e A abertura de capital das estatais pode falhar em estimular o desempenho
do setor privado se o Estado permanecer como um dos principais acionistas.
Nesse caso, em vez de utilizar a composicao acionaria da empresa como
um meio de promover uma governanga empresarial semelhante a do setor
privado no setor pablico, as préticas inadequadas de governanca do setor
plblico podem ser estendidas as empresas de propriedade mista.

¢ O Estado pode permanecer como o principal acionista em estatais com
registro em bolsa, devido a indisponibilidade de parceiros do setor
privado para a criacdo de joint ventures publicas-privadas. Isto é es-
pecialmente verdadeiro se o lote aciondrio for muito grande em relacao
a capacidade do setor privado de mobilizar recursos. Em mercados de
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capitais incipientes e sem liquidez, as mudancas na composicao aciondria
das estatais pode demandar grandes quantidades de capital a curto
prazo, e a abertura do capital das estatais pode ndo resultar na criagao
de grandes investidores. Grandes projetos de investimento, com baixo
retorno e vencimentos a longo prazo, sao ilustrativos dessa possibilidade.
Se o mercado de capitais interno nao é grande e desenvolvido o bastante,
os investidores estrangeiros podem se tornar acionistas importantes em
estatais com registro em bolsa. Nesse caso, as clausulas legais podem
proibir que setores/atividades sejam de propriedade de estrangeiros ou
que recebam investimentos estrangeiros, o que, per se, € um motivo
importante para a existéncia das estatais residuais, assim como para
impedir que investidores estrangeiros tornem-se acionistas majoritarios
dessas empresas.'®

e A privatizagdo pode falhar em melhorar a governanca empresarial se
ocorrer antes da reforma e regulamentacao institucional. Neste caso, a
privatizacdo pode criar oportunidades para o surgimento de um com-
portamento oportunista por parte dos administradores e das partes
envolvidas, num ambiente ndo regulamentado. Isto ocorre quando as
estatais residuais desfrutam do poder de monopdlio no seu setor ou
atividade. F provavel que as falhas do mercado e a perda da soberania
do consumidor deteriorem a governanga empresarial em vez de promo-
ver padroes administrativos similares aos do setor privado nas antigas
estatais. Sabe-se que o relaxamento das barreiras a entrada, aliado ao
desmembramento de grandes estatais, estimula a concorréncia e melhora
o desempenho [World Bank (1997)]. Por outro lado, se uma estatal,
residual ou ndo, é grande e, portanto, desfruta de economias de escala
e/ou de um poder de monopélio no mercado interno, a exposicao a
concorréncia estrangeira provavelmente ird encorajar uma administragao
similar a do setor privado. Assim sendo, a privatizagao deve ser acompa-
nhada de reformas estruturais visando a liberalizacao dos regimes de
comércio e investimentos do pais. Uma governanca empresarial solida
depende de uma clara separacdo entre o papel do governo como
regulador, por um lado, e como parte interessada, por outro.

e Um aspecto importante da privatizagao relaciona-se as funges sociais
desempenhadas pelas antigas estatais, principalmente no que se refere

16 No Brasil, foram abolidas varias restrigdes desse tipo (por exemplo, mineragao, pros-
pecgao de petroleo, telecomunicagoes, setor bancério etc.), o que criou a oportunidade
de novos investimentos para investidores estrangeiros e forneceu fontes alternativas de
financiamento para estatais com problemas de caixa.
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a politica de precos, mix de servigos, investimentos regionais e politicas
de emprego. Em varios setores, as estatais priorizam altos ganhos sociais
em detrimento do retorno econdmico, o que pode estar em contradigdo
com a busca da distribuicao de renda e desempenho empresarial eficien-
tes. Isto se aplica muito ao caso da provisao de bens piblicos e emprés-
timos subsidiados no mercado imobiliario. Apesar disso, um compromisso
com a responsabilidade social melhora a imagem publica da empresa e
torna-se uma fonte de vantagem comparativa no marketing e na con-
tratagdo. Isso também tende a atrair investidores em potencial [OCDE
(1998b)]. Instrumentos de politica alternativos podem ser utilizados para
estimular o investimento em atividades importantes do ponto de vista
social. Estes incluem de um modo geral incentivos fiscais, tais como
crédito para financiamento de atividades de pesquisa e desenvolvimento
e treinamento de mao-de-obra, bem como incentivos fiscais para inves-
timento em regides economicamente deprimidas. Neste sentido, a refor-
ma das empresas publicas é motivada pelas consideragdes entre as falhas
do mercado e de governo, quando o impacto econdémico das falhas do
mercado provavelmente for maior que os riscos de falhas de governo.

5. Conclusoes

A andlise do programa de desestatizagdo brasileiro como um catalisador
para a melhoria da governanga empresarial €, no momento, uma tentativa
especulativa. As instituicdes modificam-se lentamente, e hd pouca garantia
de que os incentivos relacionados a privatizagdio no que se refere a
elaboragdo e implementacao de melhores praticas de administracao de fato
se traduzam em melhoria na governanca. Como retardatario no movimento
global de privatizacao, o Brasil estd numa melhor posicao para beneficiar-se
da experiéncia prévia, ja bastante documentada, de outros paises. No
entanto, as caracteristicas especificas do pais e o porte do programa de
desestatizacdo sdo desafios adicionais. A énfase em setores de servicos
publicos e a natureza federal das privatizagdes brasileiras também criam
complicagdes adicionais ao programa em andamento.

Em geral, estima-se que a privatizacdo e a reforma das empresas publicas
melhore a governanca empresarial de duas maneiras. Primeiro, uma mu-
danca na estrutura acionaria da economia em favor do setor privado
estimula a adogdo de praticas mais modernas de administracdo e o aumento
da produtividade, com base na maximizacao dos lucros e na distribuigao dos
recursos impulsionados pelo mercado. Segundo, o aumento da concorréncia
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nos mercados de produto e um melhor planejamento das instituicbes
garantem que os administradores sofram a pressao de proprietarios, acionis-
tas e credores por melhor desempenho. No caso das empresas de servicos
publicos, a necessidade de planejamento e reforma das institui¢bes, es-
pecialmente na area da regulagdo, devera ser uma das principais tarefas no
que tange a governanca empresarial.

Como a privatizacao e a reforma das empresas publicas sao parte integrante
da reforma macroecondmica global, algumas vezes é dificil separar o
impacto da desestatizagdo sobre a governanga empresarial e o processo de
tomada de decisoes financeiras no setor empresarial, do impacto da con-
solidacao da estabilidade macroeconémica. Contudo, os desenvolvimentos
no financiamento empresarial brasileiro nos Gltimos anos ja mostram uma
tendéncia em favor do desenvolvimento do mercado financeiro e da
melhoria na governanga empresarial. Num ambiente macroeconémico
mais estdvel, a melhoria da governanga empresarial deve ocorrer em um
ritmo mais rdapido. O acesso aos mercados de capital estrangeiros e a
consolidacdo adicional dos programas de aberturas do comércio e inves-
timentos irdo fornecer um impeto adicional ao rapido desenvolvimento das
instituigdes financeiras e empresariais brasileiras. No entanto, é importante
observar que somente a desestatizacdo pode nao ser suficiente para me-
lhorar a governanca empresarial no Brasil. Uma melhor regulamentagao dos
mercados de produto, a atualizagdo da legislagio de mercado de capitais
e a protecao dos direitos dos acionistas sdo condigdes adicionais importan-
tes para que a desestatizagdo possa melhorar o sistema de governanca
empresarial no Brasil.
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1. Introducao e resumo

Ha uma década atrds, a privatizagdo era uma politica altamente controversa.
Na area da OCDE como um todo, ela havia afetado uma quantia relativa-
mente baixa de ativos: ndo mais de US$ 20 bilhdes nas 24 economias que,
na época, faziam parte da entidade. Em 1997, as operagdes globais de
privatizacao haviam aumentado significativamente, chegando ao valor de
US$ 153,8 bilhdes, um aumento de 58% em comparagdo aos nimeros de
1996 (US$ 97,2 bilhdes) [ver OCDE (1999)]. Os dados preliminares para
1998 indicam uma queda em relagdo as receitas recordes de 1997: as
operagdes globais de privatizacao alcancaram US$114,5 bilhdes, valor
25% inferior ao do ano anterior. Entretanto, dentro da OCDE, a forte
tendéncia para mais ofertas parece haver sobrevivido bem as dificeis
condicoes de mercado de 1998, ja que as receitas relativas a privatizagao
diminuiram apenas 10%.

Nos seus primeiros anos, a privatizacdo ficou praticamente restrita aos
setores produtores de tradables, mas nos dltimos 15 anos as vendas de
empresas estatais de servigos publicos foram responsaveis pela maior parte
da atividade de privatizagdo em todo o mundo. Na drea da OCDE, as vendas
no setor de infra-estrutura contabilizaram aproximadamente US$ 270
bilhoes, (ver Grafico 1) no periodo 1993/98. Em 1998, foram responsaveis
por quase 70% das receitas de privatizagoes da OCDE (ver Gréfico 2). A
privatizacao resultou em uma das mais rapidas e significativas mudancas de
contexto dos setores de infra-estrutura e de servigos piblicos. Uma intensa
competigdo global entre as grandes empresas multinacionais (tanto em
termos operacionais como de controle), com profundas raizes nos mercados
de capitais, substituiu um cenario de monopdlios nacionais, muito regula-
dos, operando em mercados fragmentados, e financiados principalmente
por recursos orgamentarios — a maior parte deles deficitérios.

Ha uma série de razdes para essa mudancga. Em primeiro lugar, os desen-
volvimentos politicos globais eliminaram ou alteraram radicalmente algu-
mas percepgdes sobre o controle e a funcdo distributiva dos servigos
publicos; algumas das bases estratégicas para manter um rigido controle
estatal sobre essas empresas, especialmente na Europa, desapareceram com
o colapso dos paises da cortina de ferro. O desempenho, geralmente ruim,
das empresas de servicos publicos e as mudancas de opinido sobre o papel
que o Estado deve representar na economia resultaram na oposicdo ao
fornecimento de infra-estrutura por parte dos governos. A crescente deman-
da por servigos de infra-estrutura de melhor qualidade aumentou a neces-
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Grdfico |
Privatizacées de empresas de servicos publicos no dmbito da OCDE — 1993/98
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Grdfico 2
Infra-estrutura de privatizacéio nos paises du OCDE — 1993/98
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sidade de investimentos em infra-estrutura numa época na qual as restricoes
orcamentdrias limitaram a possibilidade de financiamentos governamentais,
proporcionando um impeto ainda maior para a mudanga na abordagem
dos governos a tais investimentos. Nos mercados de capital, a desregula-
mentagdo financeira criou novas fontes de capital aciondrio para inves-
timentos transnacionais, tornando possivel a prestacao de servicos publicos
por empresas privadas; e os préprios mercados tinham necessidade de
acoes de qualidade para satisfazer a crescente demanda dos fundos de

106



pensdo e de outros intermedidrios financeiros. Finalmente, os desenvolvi-
mentos tecnoldgicos em telecomunicagoes e geragdo de energia elétrica
reduziram a intensidade de capital e o tempo de espera exigido na prestacao
de servigos e, portanto, expandiram o potencial de competicao em setores
anteriormente dominados por monopélios.

Ao seguir as politicas de privatizagdo, os governos buscam alcancar objetivos
econdmicos, politicos e financeiros. Com freqliéncia, esses objetivos estdo
inter-relacionados e, algumas vezes, sao conflitantes. O peso relativo dos
diferentes objetivos varia de um pais para outro e também, no decorrer do
tempo, inclusive dentro do mesmo pars.

Até o momento, as evidéncias da experiéncia da privatizagdo vém mostrando
de forma consistente que a mudanca na propriedade melhorou consideravel-
mente o desempenho em nivel das empresas, tanto em termos de eficiéncia
produtiva como de lucratividade. Em termos dos objetivos financeiros, como,
por exemplo, a promogao do desenvolvimento ou a maior expansao dos
mercados aciondrios,' a privatizagio tem sido um grande sucesso. Em termos
dos objetivos econdmicos, a privatizagdo apresentou, em geral, um efeito
positivo sobre o bem-estar dos consumidores porque a separacao das fungoes
comerciais e ndo-comerciais permitiu uma alocagao de recursos mais trans-
parente, diminuindo, portanto, as tarifas. O grau de sucesso, entretanto,
depende da estrutura do mercado pés-privatizagio e da introdugdo de
concorréncia; ou da existéncia de sistemas reguladores nos casos em que nao
foi possivel introduzir a concorréncia e ainda persistiram os monopdlios
naturais.

Neste artigo, discutiremos em primeiro lugar o desenvolvimento do debate,
em nivel da politica piblica, sobre a propriedade e o controle das empresas
de servicos publicos e a razdo para sua privatizagdo sob quatro angulos
diferentes (Secdo 2). A seguir, passaremos a uma discussao sobre as mudan-
gas que ocorreram na abordagem institucional dos servicos piblicos e de
infra-estrutura (Secao 3). Faremos também uma andlise dos principais
objetivos da privatizagdo, incluindo também a discussao do impacto dos
diferentes métodos de privatizagao na consecucao desses objetivos (Segdo
4). Na Secdo 5, discutiremos a importancia da concorréncia como um
objetivo e sua relagdo com a privatizagdo da infra-estrutura. Finalmente,
apresentaremos algumas conclusoes.

1 A privatizagdo tem sido o motivo principal da quadruplicagdo da capitalizagao de
algumas bolsas européias (Milao, Lisboa) nos altimos anos [ver Ciucci (1998) e Valverde
(1998)].
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2. Propriedade publica das empresas de
servicos publicos e a causa da
privatizacao: o que mudou?

Por “empresas de servicos publicos” entendemos as redes de infra-estrutura
que fornecem uma gama de bens e de servicos essenciais as familias e as
empresas. Essas empresas fornecem seus servigos/produtos através de uma
rede fixa de tubulagbes, cabos e outras instalacbes. Na maioria dos casos,
esses monopodlios eram integrados verticalmente: proporcionavam a pro-
dugdo (incluindo, em alguns casos, os direitos exclusivos de importagdo), a
transmissdo e a distribuicao aos consumidores finais. Além disso, no caso
de alguns setores, como, por exemplo, eletricidade, as linhas entre as diferentes
partes da estrutura vertical ndo eram muito claras. Os servigos publicos sao um
setor muito significativo na economia. Com freqliéncia seu valor agregado é
responsdvel por uma parcela preponderante do PIB, e os investimentos em
infra-estrutura sdo responsdveis por uma porcdo ainda maior do investimento
total. Sua importancia, no entanto, é devida principalmente ao seu papel como
fornecedor de insumos a todos os outros setores.

Em um grande niimero de paises da OCDE (com a notavel excegao dos Estados
Unidos), essas empresas foram propriedade estatal e estiveram sob o controle
do governo durante a maior parte do século 20. Consideradas como monopélios
naturais e como estratégicas e cruciais para a seguranga nacional, gozaram de
um status de monopdlio legal, inclusive em mercados de bens e servicos
que ndo permitiam tal status (por exemplo: equipamento telefénico no
setor de telecomunicagdes). Em muitos casos, a funcao dessas empresas
inclufa tanto fungbes reguladoras como comerciais. Esta tendéncia somen-
te comegou a ser revertida nos Gltimos 15 anos através de uma tentativa
cuidadosa de separar fungdes de cardter social/politico das atividades
comerciais. Podemos considerar as razdes dessa transformagao a partir de
quatro angulos diferentes: a) politico/filoséfico; b) estruturas institucionais e
de governanga corporativa; ¢) organizagdo econdmica e industrial; e d)
financeiro. Todos sao importantes para entender as mudancas fundamentais
de cendrio que estdo ocorrendo, em escala global, na drea de servigos pablicos.

2.1. Politico e filosofico

Até a Ultima década, o controle rigido das infra-estruturas era ditado, na
maioria dos paises da OCDE, por razdes de seguranga nacional, paz social
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e equidade econdmica. Recém-terminada a 22 Guerra Mundial e em plena
Guerra Fria, essas consideragdes eram da maior importancia. A certeza de
que as empresas de servigos pablicos eram administradas de forma tal que
ndo permitissem a entrada dos inimigos da nagao e de que os setores vitais
eram claramente mantidos sob o controle nacional era essencial,
considerando a iminéncia da ameaga comunista. Ao mesmo tempo, a
ameaca politica representada pelo comunismo fazia necesséria a determi-
nacdo de obijetivos igualitarios/redistributivos na prestacdo de servigos
publicos.

Alguns desses objetivos de controle por parte do Estado foram conseguidos
ao se limitar, estatutariamente, a propriedade por parte de estrangeiros.”
Outros paises impunham limites rigidos para o controle de empresas de
servicos publicos, proibindo, por exemplo, que investidores particulares
adquirissem grandes lotes de a¢des dessas empresas. Mas, na maioria dos
paises, esses objetivos eram cumpridos ao se fazer da prestagao de servigos
publicos uma funcdo do Estado, muitas vezes através de meios cons-
titucionais.

O fim da Guerra Fria foi um poderoso catalisador para repensar (e estreitar)
os limites da seguranga nacional. As suspeitas entre paises vizinhos foram
ainda mais atenuadas através da integragdo econdmica nacional, como no
caso da Unido Européia e, mais recentemente, do Nafta. Possuir e controlar
diretamente as empresas “sensiveis” vem sendo cada vez mais considerada
como uma resposta bastante desproporcional a um problema relativamente
estreito. Como resultado, a regulagdo e as golden shares, isto é, as clausulas
legais dando ao Estado o poder de veto sobre a atividade corporativa que
considere perigosa para os interesses nacionais, foram consideradas as
ferramentas mais apropriadas. Os paises comegaram a utilizar recursos
financeiros e know-how internacional sem muitos escripulos. Muitas das
empresas de servigos publicos, antes propriedade dos governos, estao agora
comprando empresas similares em outros pafses.’” Em paises como a
Gra-Bretanha e a Hungria, setores como telecomunicagoes, distribuicao de
dgua e de energia elétrica, considerados essenciais, sdo atualmente adminis-
trados por empresas estrangeiras (ou sao de propriedade de investidores
institucionais estrangeiros).

2 Até recentemente, essas restrigdes constitufam a maior parte das reservas dos paises em
relagao ao Codigo de Movimentos de Capital e de transagoes invisiveis da OCDE, cujo
objetivo é eliminar a discriminagao e os obstaculos aos fluxos de capital entre os paises
membros.

3 The Economist, 23 de janeiro de 1999, com base no relatério de 1998 da KPMG sobre
Fusoes e Aquisigoes.
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A area da OCDE presenciou uma prosperidade sem precedentes durante
o periodo pés-guerra. Isso significa que o conceito de diminuir a pobreza
através da redistribuicdo da renda estd sendo substituido, como objetivo
prioritario, pela necessidade de aumentar o bem-estar do consumidor,
através de precos mais baixos, melhor qualidade e maior possibilidade de
escolha. Na maior parte dos paises da OCDE, a prestacao universal de
servigos, além de continuar sendo um direito protegido constitucional-
mente,* também tem sido um objetivo amplamente alcancado, e os recep-
tores procuram agora uma prestacao melhor e mais barata de servicos
publicos.

Portanto, os governos estdo reconhecendo politicamente o que os eco-
nomistas pregam ha muito tempo: o bem-estar do consumidor, através de
servicos melhores e mais baratos, depende da eficiéncia alocativa com
produtores concorrentes em mercados de fatores e de produtos e da maior
eficiéncia produtiva na utilizagao de insumos por empresas privadas, através
de melhores incentivos e mecanismos financeiros. Os objetivos econémicos
basicos estdo, uma vez mais, ocupando um lugar central no cenario da
prestacdo de servigos publicos.

Preservar os postos de trabalho em grandes empresas estatais tem sido o
objetivo ndo-comercial mais complicado em termos politicos e, portanto,
o mais restritivo. A maioria dos altos funcionarios que cuidam da priva-
tizacdo admitem que mais de 70% de seu tempo é dedicado ndo a
determinar politicas de privatizagdo e a supervisar as transagdes, mas a
conversar com os sindicatos do setor publico. Ao contrédrio do que reza
a crenga popular, a experiéncia mostra que, embora muitas das empresas
privatizadas demitam mao-de-obra a curto prazo, isso ndo necessaria-
mente prejudica os trabalhadores em seu conjunto. A valorizagdo das
acgdes adquiridas nas empresas privatizadas, generosos pacotes de demis-
sdo e, o que é mais importante, melhores condi¢des econémicas, que
permitem a absorcao da méao-de-obra pelo mercado de trabalho, levaram
a esse resultado [ver Galal et al. (1994). A longo prazo, a privatizagao pro-
porciona novas oportunidades de emprego devido a expansdo da producao
que, em geral, costuma gerar. Entretanto, a experiéncia de setores deca-

4 Na Alemanha, a Lei Bésica teve que ser emendada para permitir a privatizagao das
telecomunicagdes. O México teve que passar por diversas emendas constitucionais,
durante a década de 80, para permitir a privatizagao de determinados setores “sensiveis”
da economia. Ainda mais importante, a constitui¢ao portuguesa teve que ser modificada
em 1989, para permitir a privatizagao de mais de 49% de todas as empresas nacionali-
zadas [Nestor e Nigon (1996)].
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dentes (como o do carvao e do ago, ndo o de servicos publicos) proporcio-
naram a privatizagao a fama de acabar com empregos em muitos dos paises
da OCDE.”

2.2. Estruturas institucionais e de governanca corporativa

O peso dos objetivos nao-econémicos na prestacao de servigos publicos
refletiu-se diretamente no seu perfil operacional. Essas empresas foram con-
sideradas ou uma parte integral do Estado (quer dizer, parte dos ministérios)
ou foram constituidas como entidades governamentais autbnomas nao-co-
merciais [Guislain (1997)]. Na maioria dos paises, a consecucao de objetivos
ndo-comerciais foi considerada mais facil através da propriedade do Estado
do que por meio de regulagdes a distancia, considerando que as assimetrias
de informacao entre o Estado (o principal interessado em atingir esses ob-
jetivos) e a empresa, assim como os custos transacionais/administrativos do
controle, eram considerados como sendo mais baixos nesse tipo de situacao.

Em meados da década de 70, a propriedade do Estado e as disposi¢oes de
controle das empresas de servicos plblicos tinham se tornado obsoletas e
inclusive prejudiciais aos objetivos que supostamente deviam alcangar. A
politizagdo da tomada de decisdes econdmicas é sinbnimo de propriedade
estatal [Boycko, Schleifer e Vishny (1996)]. As decisdes sobre questdes como
pessoal, produto, precos, qualidade e localizagao da produgao eram toma-
das com base em consideragdes politicas. Como resultado, algumas das
mais importantes empresas da economia ndo mais cumpriam objetivos
econdmicos, mas eram consideradas como uma forma de criar empregos,
de servir aos objetivos regionais de desenvolvimento ou de aumentar o
prestigio/status do pais e do seu governo (no melhor dos casos). Os
administradores das empresas estatais eram com freqliéncia designados
politicamente e seus empregados tinham um status equivalente ao dos
funcionarios plblicos. Como as empresas de servicos plblicos ocupam uma
posicdo sensivel na economia, esses padroes causavam um impacto signi-
ficativo sobre o restante da economia e sobre a alocacdo de recursos em
geral. Uma prova do exagero foi a terrivel tendéncia a nacionalizar outras
partes da industria e (especialmente) do setor financeiro.

5 Vem sendo ressaltado que a necessidade de um ajuste estrutural teria levado a
fechamentos e desemprego nesses setores independentemente do seu regime de
propriedade; e o que realmente é preciso sao politicas ativas de mercado de trabalho
e uma rede de seguranga social adequada para os trabalhadores tanto do setor pablico
como do privado nesses setores [ver World Development Report (1996)].
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O segundo resultado da politizacdo, nao previsto por aqueles que propu-
nham a prestacdo publica de servigos basicos, foi a tendéncia a minar o
objetivo de ter servigos publicos ndo comerciais orientados pelo espirito
publico, observando-se uma responsabilidade (accontability) extremamen-
te fraca no setor publico. Em outras palavras, o problema do agente-prin-
cipal demonstrou ser especialmente dificil de se resolver no contexto da
propriedade estatal.® A impossibilidade para o Estado, como acionista, de
sair da empresa aumentou o problema do governo e tornou a avaliacao (e,
portanto, a politica de desempenho) das estatais muito dificil [Alchian e
Demsetz (1972)].

Objetivos e responsabilidades politicas conflitantes, pouco claras e mutan-
tes sdo dificeis de se determinar quando o proprietdrio final é toda a
populacdo, via Parlamento, o governo, os ministérios individuais e seus
burocratas. Portanto, o comportamento oportunista tornou-se a norma porque
o custo de se opor a interesses poderosos e estabelecidos, em algumas das
empresas mais importantes, era algo proibitivo para os burocratas e os politicos.
Na prética, os limites entre o desperdicio negligente e a corrupgao e o roubo
conscientes no setor pablico tornaram-se cada vez mais imprecisos em muitos
dos paises da OCDE, para ndo mencionar nos paises em desenvolvimento.

Ha quem discuta que o monitoramento fraco e o oportunismo sao uma
externalidade ao tipo de propriedade [Stiglitz (1993)]. Na verdade, em
alguns paises nao houve roubo devido a fortes tradi¢bes de integridade e
honestidade em setores piblicos adequadamente remunerados. Mas mes-
mo neles, no entanto, as estatais ndo deixaram de sofrer com os problemas
de agente-principal, ja que esforcos outros que ndo a privatizacao para
separar os objetivos econdmicos/comerciais dos nao-comerciais dentro do
setor publico (veja a seguir) tiveram um sucesso limitado. A auséncia do
incentivo direto de lucro sempre foi um elemento de distorcao das es-
tratégias corporativas: os participantes sentiam-se muito mais livres para
realizar expansoes e projetos grandiosos sem realizar uma andlise adequada
de custo-beneficio, simplesmente porque os beneficios eram mais visiveis
do que os custos num ambiente de controle determinado politicamente.

Nessa perspectiva, a privatizacado é uma resposta as falhas institucionais da
propriedade publica e a debilidade do Estado como principal regulador
corporativo. Quaisquer ganhos obtidos da internalizacao das externalidades
através da propriedade estatal na drea de servigos pablicos, alinhando os

6 Para uma revisao da literatura relevante sobre o problema do agente-principal no
contexto da propriedade estatal, ver Estrin (1998).
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objetivos comerciais e nao-comerciais dentro das empresas, foram ampla-
mente superados por essa fraqueza e pelos incentivos perversos que gera.
Neste sentido, as inovagdes tecnolégicas também ajudaram a inclinar a
balanca a favor da privatizagdo. A transparéncia nesse tipo de relaciona-
mento a distancia tornou-se muito mais barata devido aos progressos da
tecnologia da informagao. Isto significa que a regulagdo a distancia é agora
muito mais barata do que a propriedade direta e sugere que a governanga
corporativa de empresas amplamente controladas pelo setor privado esta
também se tornando mais efetiva. As assimetrias de informacao entre os
acionistas e as empresas estao se tornando menos pronunciadas e, portanto,
o controle corporativo pode ser exercido de forma mais eficaz através do
mercado.

2.3. Aspectos econOmicos e de organizacao industrial

Uma melhor governanca corporativa aumenta a eficiéncia produtiva (ou
eficiéncia-x) em empresas individuais, permitindo uma melhor utilizagdo
dos recursos; e tem um impacto positivo sobre a eficiéncia alocativa total
da economia, por tornar a alocagao de recursos financeiros mais transpa-
rente. Mas o maior incentivo para melhorar a eficiéncia-x é a concorréncia.
E — o que é mais importante — a eficiéncia alocativa na economia como um
todo ndo melhorard se ndo existir competicdo nos mercados de fatores e
produtos.

Na maioria dos casos, as empresas de servigos publicos eram monopélios
naturais no passado. As economias de escala permitiam apenas um produtor
nesses mercados, especialmente no que se refere a transmissao e a dis-
tribuicdo. Em teoria, a concorréncia sempre foi possivel em um nivel ou
outro; por exemplo, a geracdo de eletricidade, em teoria, sempre poderia
ter sido um setor competitivo. Entretanto, a maior parte das pessoas
presumia que a necessidade de investimentos iniciais vultosos e especificos
a atividade, a grande intensidade de capital, os enormes custos de entrada
e a presenca de um monopsonista a jusante viriam impedir a entrada da
maior parte dos concorrentes. Como resultado, uma total integragdo vertical
prevaleceu nos setores de servicos publicos nos paises da OCDE.

As implicacoes da fixacdo de niveis de preco e de producdo monopolistas
sobre o bem-estar do consumidor sao consideradas perniciosas pela grande
maioria dos paises da OCDE, que tém uma legislacdo antimonopélio para
resolver esse tipo de situacdo no setor privado: daf a necessidade de regular
estritamente os monopdlios naturais. Nos Estados Unidos, a regulacao a
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distancia foi considerada suficiente desde o inicio. A resposta do governo
as caracteristicas de monopélio natural do setor foi fazé-las operar como
um monopdlio privado regulado, com obrigagdes de servico universal e
subsidios embutidos nas estruturas das tarifas. Na maior parte dos outros paises
da OCDE, foi dada preferéncia a propriedade estatal, devido principalmen-
te aos supostos ganhos de eficiéncia em termos de custos de transagao de
internalizar as externalidades reguladoras, devido a conveniéncia politica
(anteriormente discutida) e por motivos financeiros (discutidos a seguir).”

A tecnologia tem sido um fator-chave para a mudanca, ao diminuir drasti-
camente os niveis de producdo em que as economias de escala eram
maximizadas em muitos setores. Os desenvolvimentos no setor das teleco-
municagoes proporcionam um exemplo excelente de um monopdlio, antes
verticalmente integrado e que agora é um setor totalmente competitivo em
muitos paises. A possibilidade de medir de uma forma barata e efetiva o
consumo e os fluxos nas redes de gas e de eletricidade trouxe a tona um
potencial desconhecido para a entrada de terceiros. Segmentos controla-
dores dos mercados de infra-estrutura tornaram-se contestaveis a medida
que a desregulamentagdo permitiu a existéncia de competicao direta por
parte de provedores/produtores de diversos mercados geograficos. Este foi o
caso dos Estados Unidos na desregulamentagao do setor elétrico no fim da
década de 70, e do que estd acontecendo atualmente na Europa através de
diretrizes da Comissao Européia nas dreas de eletricidade e de telecomuni-
cacdes. Falando em termos mais gerais, a possibilidade de desafiar os
monopdlios existentes foi consideravelmente aumentada, permitindo que
empresas e investidores estrangeiros participassem na prestagdo desses
Servicos.

Na maior parte dos paises, a contestabilidade foi possivel com a entrada em
cena de grandes parceiros estrangeiros. A desintegracao vertical comecou
a fazer mais sentido a medida que surgiram as possibilidades de uma forte
concorréncia. Por sua vez, as empresas total ou parcialmente privatizadas,
livres das restritivas exigéncias reguladoras que limitavam seu mercado
geografico e sua gama de produtos, tornaram-se importantes concorrentes
internacionais e, dessa forma, fortaleceram o momento da privatizagdo em
outros paises, além do seu de origem. Uma série de aquisi¢bes realizadas
por empresas francesas e norte-americanas em diversos setores de servigos
publicos na Gra- Bretanha e a constante consolidacao do setor de teleco-

7 Sem divida trata-se de uma supersimplificagao das razbes reais para a nacionalizagao
das redes piblicas. Em muitos casos, tratou-se de uma decisao ideolégica que ndo tinha
nada a ver com uma base econdmica racional.
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municagoes nos paises escandinavos sdo a evidéncia clara do poderoso
impacto causado pela globalizagao.

A inovacao tecnoldgica, a desregulamentagdo e a abertura ao investimento
estrangeiro tém sido as forgas propulsoras da introdugdo da concorréncia
no setor de servigos publicos. Mas algumas areas ainda estdo fechadas a
concorréncia devido as suas caracteristicas de monopdlio natural. No
entanto, estas dreas sdo bastante restritas, limitadas principalmente as redes
fixas e aos grandes investimentos que representam. O desenvolvimento da
concorréncia mostra que a privatizagdo também pode ser considerada como
uma possibilidade para esses monopdlios. Isto se deve ao fato de o fim dos
subsidios cruzados (em seguida a desintegracdo vertical) ter feito suas estruturas
de custos mais transparentes para os reguladores [Bitran e Serra (1997)].

2.4. Aspectos financeiros

Uma das principais razdes para que os setores de servicos publicos e de
infra-estrutura passassem ao controle do governo, nas décadas de 50 e 60, foi
a percepcao da falta de recursos do setor privado para financiar sua ampla e
rapida expansdo. Os mercados financeiros eram fragmentados em dreas nacio-
nais fechadas com baixa liquidez e insuficiente poupanca. Os mercados de
capitais eram estreitos e com pouca liquidez na grande maioria dos paises da
OCDE. Os mercados de titulos de divida corporativa eram um pouco mais
desenvolvidos, mas insignificantes em relagao aos mercados da divida soberana.
Os fluxos de capital internacional, apenas uma pequena fracao do que sdo hoje,
eram também amplamente dominados por empréstimos diretos (ou ajuda) e
outros fluxos de divida garantida implicita ou explicitamente pelos governos.

Dentro desse contexto, parecia natural escolher o financiamento governa-
mental como uma forma efetiva de dar suporte a expansao desses setores,
tdo necessitados de recursos e com grandes exigéncias de capital. Além
disso, as baixas taxas de risco cobradas dos paises da OCDE nos mercados
internacionais, combinadas as taxas de cambio fixas do ambiente Bretton
Woods, permitiam o financiamento do significativo déficit desses setores.

Mas os mercados financeiros mudaram muito nas trés Gltimas décadas. As
taxas de cambio flutuantes, a partir do comego da década de 70, fizeram
com que os grandes déficits orgamentarios para financiar o investimento
publico fossem insustentaveis, porque a politica monetaria nao podia mais
ser exercida no vazio. Da mesma forma, a alternativa de emitir dinheiro
demonstrou ser catastréfica e a area da OCDE sofreu a sua pior crise
inflacionaria ha 20 anos atras. As empresas passaram a ser restringidas em

115



vez de apoiadas pela propriedade governamental [Moore (1986)]. Muitos
paises da OCDE foram incapazes de proporcionar os niveis adequados de
investimento para a infra-estrutura, levando a uma continua deterioragao das
redes e ao subdesenvolvimento tecnolégico. Outros paises (como, por exem-
plo, a Franga) conseguiram manter um nivel adequado de financiamento
publico por aproximadamente outra década, aumentando a carga fiscal, mas
essa situagdo também provou ser insustentdvel. Nao é coincidéncia que os
programas mais intensivos de privatizagdo tenham sido realizados nos paises
da Unido Européia na sua corrida para a unificacio monetéria.®

A crescente demanda por novos e melhores servicos de infra-estrutura em
um ambiente orgamentdrio restrito abriu caminho para um maior envolvi-
mento do setor privado, no financiamento e na prestacao dos referidos
servigos, como meio de reduzir a exposigdo orcamentdria do governo.

A abertura do mercado financeiro e a globalizagdo aumentaram desde o
comeco da década de 80. A desintermediacao bancaria cresceu, enquanto
os administradores de um pool cada vez maior de fundos privados procuram
oportunidades de investimento, abaixando o custo de capital para as
empresas em posicao de captar desse pool. A privatizacao tornou-se um
pré-requisito para as grandes empresas que buscam acesso a esse pool. Mais
de 25% das emissoes de agdes internacionais foram transagoes de privati-
zacao durante 1997 (ver Gréfico 3), em comparagdo com uma média de
aproximadamente 5% na década de 80 (OCDE, FMT n. 70 e 60).

Do ponto de vista do investidor financeiro, a privatizagao ¢ parte das mudancas
que estdo tendo atualmente as estruturas européias e asiaticas de controle
corporativo. Os acionistas controladores estdo no processo de fazer com que
seus investimentos sejam transparentes, estruturando um relacionamento a
distancia com as empresas subjacentes e, o que é mais importante, desfazen-
do-se de todos os investimentos nao-centrais. Os bancos alemédes vém se
distanciando de seus investimentos em agbes, as corporages francesas estao
se desfazendo de suas participagdes cruzadas em diversos investimentos, os
keiretsu japoneses estdo ameagados porque os bancos estao cortando seus
vinculos com a indlstria em uma tentativa de reestruturar sua carteira de
empréstimos e os chaebols coreanos estao sendo forgados a racionalizar suas
operagdes e transformar-se em empresas com controle verdadeiramente
publico [Nestor e Thompson (1999)].

8 A ltdlia e a Espanha foram as primeiras colocadas na liga da privatizagao da OCDE
durante os Gltimos anos; outros paises da UME também estao mostrando excelentes
desempenhos (OCDE, FMT n. 67, 70 e 72).
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Grdfico 3
Acoes internacionais — 1990/97
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No mesmo sentido, o controle estatal de grandes empresas industriais esta
aumentando o custo final do capital. A tendéncia a desintermediacao,
citada anteriormente, esta deixando o financiamento através de divida (uma
forma classica de financiar as estatais) consideravelmente mais caro do que
o financiamento direto, amplamente baseado na emissao de acoes. As
estatais precisam ter acesso aos mercados de capitais através da privatizagdo
e, como as empresas privadas nos pafses anteriormente mencionados,
também precisam cumprir as exigéncias de informagao e administragao das
grandes empresas privadas internacionais.

3. O grande realinhamento institucional:
mudando os incentivos e separando os
objetivos

3.1. Separando os objetivos comerciais dos da
politica pablica

As mudancas tecnoldgicas, politicas e econdmicas, assim como as novas
tendéncias dos mercados financeiros tém feito que seja extremamente
importante para os paises da OCDE reintroduzir incentivos comerciais,
orientados para o mercado na provisdo de servigos puiblicos. Ao mesmo
tempo, o Estado desempenha um papel legitimo e muito importante como
avalista de uma prestacdo adequada desses servicos fundamentais, que
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devem estar disponiveis para todos a um preco razoavel. Esta continua e
importante consideragao do interesse publico é o que distingue os servigos
publicos e a infra-estrutura de outras empresas privatizadas ou privatizaveis
no setor industrial ou financeiro. A maneira de conseguir esses dois diferentes
—e as vezes conflitantes — objetivos é aloca-los a diferentes instituicoes: o Estado
e suas instituicdes reguladoras podem cuidar do interesse piblico, enquanto
os prestadores de servigos publicos serdo agentes privados, com fins lucrativos,
funcionando nas empresas privatizadas de acordo com os critérios comerciais
e assumindo os riscos comerciais associados a atividade econdmica.

Do ponto de vista tedrico, a privatizacdo é de fato uma solucdo ébvia
quando os objetivos relacionados ao lucro comercial sdo predominantes e
podem ser separados dos objetivos de interesse publico de uma forma
significativa [Stiglitz (1993)]. Quando os objetivos comerciais sdo muito
estreitos e limitados, em comparacdo com o interesse publico (especial-
mente no fornecimento de bens pablicos, como satide, educagao, seguran-
ca) a necessidade de privatizagdo ndo estd tdo bem definida. Os beneficios
da separacao podem ser comparados com o custo de promulgar complica-
dos arranjos regulatérios/contratuais ex ante.” Nesses casos, a possibilidade
de separar eficientemente as duas fungdes deve ser examinada cuidadosa-
mente caso a caso.

A separacao das fungdes comerciais daquelas de interesse pablico tem duas
implicagdes: por um lado, resulta na criagdo de um relacionamento distante
entre o Estado como regulador e a empresa comercial como produtora de
bens e servicos. Por outro lado, pede uma clara diferenciacdo entre as
fungdes reguladoras e do acionista dentro do Estado. Na maior parte dos
paises da OCDE, os ministérios permitiram que o Departamento do Tesouro
controlasse as a¢des das estatais, estejam elas ou ndo parcialmente privati-
zadas. Isto garante uma melhor separacdo entre os objetivos comerciais
(quer dizer o retorno do investimento) que o Estado busca como corpora-
¢do, e os objetivos de interesse publico que busca como regulador. Também
soluciona algumas preocupacdes com a captura das autoridades setoriais
pelas empresas e por seus funcionarios [Pebble (1996)]. As fungdes de
administragdo de ativos do Estado vém sendo continuamente aumentadas
para incluir uma flexibilidade, anteriormente associada somente aos agentes
privados. Na Suécia, por exemplo, uma nova unidade de gerenciamento
de ativos foi criada no comego de 1999, com a funcao de administrar
comercialmente a participacdo nas 59 principais empresas industriais
(incluindo empresas de telecomunicagbes e empresas aéreas); essa funcao

9  Ver Schmidt (1996), que alude a essas questoes, sem discuti-las diretamente.
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inclui o direito de vender agoes dessas empresas quando a saida pareca ser
uma boa solucdo de investimento.

A criacao de uma estrutura regulatoria eficaz para solucionar as falhas de
politica no que se refere a concorréncia nos servigos puiblicos comerciais é
o outro componente das reformas. No entanto, uma vez que esta além do
escopo deste artigo discutir detalhadamente essas questdes, é suficiente,
portanto, dizer que a necessidade de uma regulamentagao especifica por
setor, o contetido e a forma institucional da regulamentagao depende de
alguns fatores: o nivel de concorréncia real ou potencial e o poder de
mercado real ou latente da firma incumbente; a particularidade do acesso
ao mercado no setor (questdes como licenciamento, acesso justo as redes
etc.); a necessidade de minimizar as assimetrias de informacao entre o
regulador e as empresas; e a necessidade de evitar que o regulador seja
capturado pela empresa de servigos pablicos [Beesley e Littlechild (1994) e
Bitran e Serra (1997)].

3.2. Reestruturando as empresas publicas sem
privatizacao

O primeiro passo para a separagdo dos objetivos comerciais dos nao-co-
merciais € a corporatizagdo da estatal, quer dizer, a sua transformacao em
empresa comercial, sujeita as exigéncias e obrigacdes legais e tendo a
mesma estrutura controladora de qualquer outra entidade comercial. A
corporatizagdo pode ser um processo longo e complicado porque em
muitos casos as empresas de servigos publicos eram as sucessoras de
departamentos governamentais. ldentificar os ativos relevantes para a em-
presa, avalid-los e alocd-los legalmente a nova empresa é um desafio que
requer um esforgo intenso e cuidadoso, especialmente quando se deve
enfrentar a hostilidade dos empregados, tanto da empresa como do minis-
tério supervisor. A corporatizagdo da British Telecom durou quase dois anos,
enquanto a da France Telecom levou mais de um. Na Holanda, as estatais
em geral levam cinco anos entre a corporatizagdo e a privatizagdo, para que
possam estabelecer registros verossimeis.

Uma das mudangas mais importantes trazidas pela corporatizagao é a
transparéncia. Ao aderir aos padrdes contabeis aplicaveis ao setor priva-
do, a utilizagdo dos ativos por parte da empresa, anteriormente dificil de
apreender, passa a ser mais clara. Isto proporciona tanto ao ptblico como
ao governo uma idéia melhor dos custos de estratégias e decisdes
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especificas relacionadas com o desenvolvimento das empresas de servigos
publicos. Revela problemas relacionados com a estrutura financeira das
empresas e com freqliéncia forca o Estado a assumir diretamente alguns
passivos para poder melhorar a sua estrutura. A corporatizacao da German
Railroads (DB) em 1995 teve como resultado a assuncao pelo Estado de uma
divida de aproximadamente 70 milhdes de marcos [Ludwig (1996)]; uma
reestruturacao financeira da mesma magnitude foi necesséria no exercicio de
comercializacado da empresa ferrovidria nacional da Franga, a SNCF. Finalmen-
te, os subsidios ocultos e os subsidios cruzados vém a tona. Sua necessidade é
reavaliada e sdo considerados de uma forma muito mais direta. A corporatiza-
cao ajuda a tornar transparentes os aspectos do interesse pablico e permite
uma melhor alocacdo dos subsidios e das politicas de ajuste.

Outro beneficio da corporatizagdo é a possibilidade de colocar uma nova
administragdo e um novo conselho diretor que funcione e, o que é mais
importante, seja remunerado com base nas faixas salariais do setor privado.
Na verdade, muitos beneficios da “privatizagdo” comegaram a ser observa-
dos nas empresas antes de elas serem levadas a mercado, simplesmente
porque a nova administragdo nomeada para a corporatizagdo foi capaz de
funcionar de acordo com as préticas comerciais € ndo como uma unidade
governamental. Tanto a Nova Zelandia como a Gra-Bretanha fizeram da
reestruturagao administrativa e da introducao de um conselho autébnomo
uma parte central do seu programa de comercializagdo.

Entretanto, as exigéncias da legislacio comercial e da Lei das S.A. nado
podem por si s6 evitar que os governos estabelecam objetivos alternativos
para as estatais corporatizadas. Além disso, a hierarquia de responsabilidade
dos diretores das empresas — mais complicada que a dos burocratas, que
respondem diretamente a um superior politico — pode, na verdade, pro-
mover um oportunismo gerencial. Mesmo considerando o aumento da
transparéncia, é possivel que uma empresa corporatizada, 100% controlada
pelo Estado, esteja sujeita ao pior dos dois sistemas no que se refere a
governanca corporativa: falta o incentivo dos lucros e o Estado/proprietario
tem menos poder para monitorar e policiar o desempenho gerencial. Para
poder resolver esse problema de controle, as estatais corporatizadas da
Holanda devem obter permissao diretamente de seu acionista, o Ministério
das Financas, para qualquer decisao gerencial importante. Estas exigéncias
sao automaticamente canceladas quando uma porcentagem das agoes é
oferecida aos investidores privados.

Para poder resolver algumas das questdes de incentivos, os governos
determinaram uma série de solugoes alternativas para medir o desempenho
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e melhorar o controle no setor piblico. Os denominados contratos de
gestao (framework contracts) tornaram-se a principal ferramenta para medir
e policiar o desempenho e o comportamento corporativo; eles pressupdem
que as empresas sao suficientemente identificaveis (quer dizer, em geral sdo
corporagdes comerciais) e podem ser tratadas como um parceiro distante
do Estado. Os contratos de gestao determinam o estabelecimento periédico
dos objetivos corporativos entre o Estado e a empresa, com base em um
determinado fluxo de receitas e na provisao de um investimento financeiro
determinado."

Do ponto de vista dos incentivos, 0s contratos de gestao tenderam, algumas
vezes, a aumentar as assimetrias de informacdo entre o Estado e suas
empresas, porque os diretores tinham razées adicionais para mostrar um
desempenho melhor, mas nao foram restringidos pelo preco das agoes. Isso
significa que os diretores, quando tém que optar, vao realizar projetos que
gerem um fluxo de caixa mais livre, utilizado para seus préprios objetivos
internos na empresa, ou podem realizar projetos muito visiveis de utilizagao
de mao-de-obra ou “elefantes brancos”, que lhes proporcionem vantagens
politicas. Em qualquer caso, os contratos de gestdo sdao raramente vistos
como um compromisso real por qualquer uma das partes. Além disso, na
auséncia de agdes negocidveis, a valorizagdo (e, portanto a avaliagdo do
desempenho) torna-se um processo de negociagdo entre os diretores e seus
supervisores burocraticos. Estudos empiricos mostraram que os contratos
de gestao tém se mostrado muito ineficazes no decorrer do tempo [Shirley
(1997)1.

Mas os incentivos mais importantes para a reestruturacao da empresa e para
o aumento da lucratividade continuam sendo a ameaca da concorréncia,
por um lado, e, por outro, o objetivo final da privatizacdo. Muitos dos
beneficios de gerenciamento, associados a adocao de uma estrutura comer-
cial para a empresa, continuam sendo bastante imperceptiveis se a trans-
formacao da empresa controlada pelo governo em uma empresa 100%
estatal é o Gnico objetivo. As companhias aéreas na Franca e na Espanha
sao exemplos claros: apesar de serem corporagdes ha algum tempo, o fato
de sua privatizagdo ndo estar prevista ndo diminuiu o nivel de politizagao
que continuou sendo muito elevado. Os contratos de administracdo com
gerentes profissionais ndo parecem ter qualquer efeito positivo na adminis-

10 Embora os contratos de gestao tenham sido criados e aperfeigoados principalmente nas
estatais francesas, outros paises utilizam instrumentos similares, como a declaracao de
expectativas do acionista, na Nova Zelandia [ver Nellis (1991) e Brumby e Hyndman
(1998)].
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tragdo das empresas. Foi somente com o anincio da transferéncia de
propriedade que os incentivos comerciais comegaram a desempenhar um
papel importante.

Para poder resolver essas questoes e, ao mesmo tempo, reter algum nivel
de controle estatal, os governos vém tentando privatizar parcialmente suas
empresas. O resultado da privatizagao parcial € uma melhor valorizagdo da
empresa, aumentando a flexibilidade da sua estrutura financeira, tornando
possivel introduzir incentivos reais e relacionados com o desempenho na
remuneragdo dos executivos através de opcoes de participagdo, fazendo
com que o conselho e os administradores se concentrem em produzir valor
para o acionista em lugar de tentar alcangar objetivos “politicos” e aumen-
tando a transparéncia por ajustar a empresa as exigéncias de informacao
determinadas para as empresas abertas."' Mas a privatizagdo parcial tam-
bém tem as suas limitagbes. Para que a privatizagao parcial funcione, o
Estado deve renunciar a interferéncia politica e, mais importante ainda,
deve convencer os mercados de que é capaz de fazé-lo. Os recentes
acontecimentos na empresa grega de telecomunicacoes, a OTE, na qual o
ministro simplesmente demitiu o presidente do Conselho, embora o
Estado contasse apenas com uma participacdo de 35% na empresa,
indicam que nao ¢ facil abrir mao de hébitos enraizados. Por outro lado,
a auséncia de um mercado para o controle corporativo nas agbes da
empresa poderia resultar em uma menor disciplina no mercado de
capitais. Se o Estado desistir de exercer seus direitos de acionista, isto
poderia deixar muito espaco para a agao gerencial [Jasinski e Yarrow
(1995)]. Da mesma forma, se o Estado decide colocar no mercado apenas
uma pequena participagdo aciondria, o mercado pode ndo acreditar no
compromisso do governo de buscar objetivos comerciais. Vejamos, por
exemplo, o caso da empresa de telecomunicagdes da Coréia, Telecom
Korea, que em 1993 colocou no mercado 10% das suas agoes e o governo
enfrentou dificuldades para encontrar compradores.

11 Em muitos dos paises membros da OCDE, a privatizacao parcial vem sendo realizada
como uma introdugao gradual da empresa no mercado de agoes, por razdes relaciona-
das a percepgao sobre a capacidade de absorgao desse mercado. Esse tem sido o caso
de muitas empresas britanicas (BT, Britgaz), espanholas (Telefénica, Argentaria) e
italianas (ENI, Telecom ltalia). No entanto, em outros casos, a privatizagao parcial tem
sido o objetivo final: Deutsche Telecom, France Telecom e Royal KPN da Holanda foram
privatizadas de forma parcial, mas o Estado continuou sendo o sécio controlador;
algumas das menores economias da OCDE tém mantido grandes participagdes nas suas
empresas de servigos publicos (as empresas de telecomunicagdes na Republica Tcheca
e de eletricidade na Bélgica), depois de terem vendido importantes participagdes
minoritarias a investidores estratégicos estrangeiros.
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4. Os objetivos e os resultados da privatizacao

Com freqliéncia, a privatizacdo faz parte de uma reforma mais abrangente do
papel do Estado na economia que, em geral, inclui reformas reguladoras e a
introducao (ou a melhoria) de uma politica de competigao para promover o
bem-estar pablico [Stiglitz (1993)]. As politicas de privatizagdo tém mdiltiplos
objetivos politicos, econdmicos e financeiros que, muitas vezes, sdo conflitan-
tes e inter-relacionados [Guislain (1997)]. Entre eles estao:

e Mudar o ambiente de governanca corporativa das estatais e melhorar seu
desempenho e eficiéncia produtiva, introduzindo incentivos baseados na
propriedade privada em vez de na fiscalizacao burocrdtica.

Uma melhor governanga corporativa deve ser a preocupagao bdésica de toda
politica de privatizacdo. Os esquemas que visam captar recursos para o
orgamento sem mudar os incentivos de controle e as estruturas nas empre-
sas (por exemplo, através da retengdo de substanciais direitos de voto ou
da criagao de participacdes cruzadas e “nicleos duros fechados”) nao
trazem a maioria dos beneficios de longo prazo da privatizagdo as empresas
ou a economia como um todo [Nestor (1998)]. Os paises que seguiram essas
politicas no passado, como foi o caso da Franga, foram abandonando-as
aos poucos, depois de terem reconhecido os altos custos de oportunidade
para as empresas envolvidas [Morin (1998)]. A nova geragao de acordos
estaveis de acionistas nas privatizagdes tem o objetivo de resolver principal-
mente questoes de estabilidade financeira em paises com mercado aciona-
rio fraco e volétil com um envolvimento institucional relativamente baixo
[Grilli (1997)]. Sua principal caracteristica é que proibem expressamente os
acordos de acionistas e proporcionam acordos relativamente pré-mercado
(market friendly) para os acionistas estdveis (em oposicao as antigas noyaux
dures da Franca que determinavam uma acdo conjunta por parte dos
acionistas e nao permitiam nenhuma saida).

Em termos de resultados de governanca corporativa, Megginson et al. (1994)
descobriram que empresas recentemente privatizadas mostram uma rota-
tividade muito grande de membros do conselho: mais de 50% dos diretores
das estatais deixam o cargo ap6s a privatizacao. Além disso, descobriram
que as empresas recentemente privatizadas com alta rotatividade de dire-
tores/gerentes estao colocadas entre as empresas com melhor desempenho
pbs-privatizagao dentro da sua amostra.'”

12 Devemos levar em consideragao que esse grupo de referéncia inclui empresas de paises
em desenvolvimento e também de paises da OCDE.
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Outro aspecto importante relacionado a governanca corporativa tem a ver
com a mudanca na estrutura de capital da empresa apds a privatizacao.
Como as empresas tém se tornado muito mais orientadas para o capital
aciondrio, existe maior pressao em produzir valor para os acionistas. Isto se
reflete na criagdo de departamentos de relagdes com os investidores e na
contratagao de consultores para “vender” a empresa no mercado. Em geral,
existe uma mudanca de atitude no que se refere a risco e crescimento, e as
empresas privatizadas vém mostrando muito mais vontade em assumir
riscos, a medida que seus indices divida/patriménio melhoram.

Uma melhor estrutura de incentivos e de governanca corporativa é impor-
tante porque resulta em um melhor desempenho da empresa. A evidéncia
nesse sentido é muito clara. Em uma resenha de estudos empiricos sobre o
desempenho de empresas privatizadas na Gra-Bretanha, Holder (1999)
descobriu que a produtividade da mao-de-obra aumentava consideravel-
mente como resultado da privatizacao e que, em alguns casos, a produtivi-
dade total dos fatores também aumentava. Newbury e Pollitt (1997) calcu-
laram que o retorno sobre os ativos nas empresas geradoras de energia
elétrica privatizadas aumentou 40% (nos cinco anos depois da privatizagao).
Megginson et al. (1994) descobriram importantes aumentos na lucrativida-
de (rendimento liquido/vendas) e na eficiéncia (vendas/empregado) na sua
amostra de 61 empresas de 18 paises. No mesmo sentido, La Porta e Silanes
(1997) descobriram que as vendas por empregado praticamente duplica-
vam depois da privatizagcdo em 218 empresas mexicanas vendidas no fim
da década de 80 e no comeco da de 90.

e Proporcionar melhor acesso ao financiamento para que as empresas
possam gerar niveis de investimento mais elevados.

Com a privatizagdo, as empresas estao livres das restricdes ao investimento
existentes no setor publico. Podem buscar os recursos ilimitados dos
mercados de capitais sem causar nenhum impacto no orcamento do Estado.
Mesmo que a concorréncia possa ser introduzida sem a privatizagdo, a
competitividade das empresas ndo pode ser garantida sem que tenham um
acesso adequado ao financiamento. Como comentamos anteriormente, a
concorréncia sem a privatizacdo iria, na verdade, prejudicar as estatais,
porque nao teriam as mesmas condicdes de enfrentar seus competidores
em termos de conseguir capital para seu crescimento e expansao. Neste
sentido, Galal et al. (1994) descobriram que “acabar com as restri¢cbes ao
investimento tem um impacto positivo considerdvel”. Na drea de infra-es-
trutura, o aumento do investimento é, sem duvida, uma das principais
prioridades e as evidéncias encontradas nos paises da OCDE (assim como
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em alguns paises nao-membros da OCDE) sugerem que a privatizagao vem
causando significativos aumentos dos investimentos. Na Cra Bretanha,
importantes aumentos liquidos nos investimentos das empresas foram
observados em todas as dreas de servigcos publicos, independentemente da
estrutura do mercado pés-privatizagao [Holder (1999)].

o Criar uma protecdo para o orcamento estatal e melhorar determinados
indicadores macroeconémicos, principalmente a divida pdblica e as
necessidades de financiamento do setor ptblico; melhorando a receita
bruta orcamentdria a médio prazo.

Atualmente, melhorar as finangas publicas é o objetivo mais evidente da
privatizagdo. Apesar das dificeis condigdes do mercado em 1998, os paises
da OCDE conseguiram cerca de US$ 86 bilh6es com as receitas da pri-
vatizagdo, cuja importancia para os orcamentos estatais é clara, espe-
cialmente para os membros da Unido Européia, que obtiveram mais de
2/3 deste total e que tinham de conseguir cumprir os objetivos estabe-
lecidos em relagao as dividas e ao déficit na sua corrida para a unificagao
monetaria.

Devemos observar que o impacto direto das receitas advindas da privatiza-
¢do sobre o orcamento € relativamente pequeno em muitos sistemas de
contas publicas, porque esta substitui ativos por dinheiro vivo — uma
operagao que em principio deve acrescentar pouco a coluna dos ativos do
orcamento estatal. Entretanto, as privatizagdes podem ter significativos
efeitos indiretos sobre o orgcamento, todos bem-vindos em um periodo de
se apertar os cintos em termos macroeconémicos. Em particular, reduzem
a necessidade de financiamento do setor pablico. Em alguns paises (por
exemplo, a Italia) as receitas da privatizacdo vém sendo explicitamente
destinadas a reduzir a divida publica. Por outro lado, podemos razoavel-
mente esperar que a privatizacdo aumente as receitas fiscais do Estado a
médio prazo, porque algumas das empresas envolvidas eram anteriormente
isentas de impostos ou gozavam de um regime fiscal favoravel. Mas o mais
importante ainda é o aumento nas receitas fiscais resultante do aumento da
lucratividade das empresas privatizadas. Um estudo realizado pela Nera
(1996) verificou que as entradas liquidas no orcamento da Gra-Bretanha,
nos Gltimos dez anos, além das receitas da privatizacao, foram entre £ 3,5
bilhoes e £ 5,8 bilhdes,™ principalmente devido ao aumento das receitas
geradas pelos impostos.

13 Inclui todas as empresas privatizadas até essa data e nao apenas as empresas de servigos
publicos. No entanto, essas empresas sao responsaveis pela maior parte dessas receitas.
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e Expandir o mercado aciondrio, criando uma ampla classe de acionistas, e
aumentar o papel dos mercados aciondrios na canalizagdo da poupanca
na economia.

Em muitos paises esse tem sido um dos principais objetivos e tem afetado
a escolha do método de venda. Em muitos paises europeus, a ampliagao
do mercado aciondrio era um objetivo explicito. Na Gra-Bretanha assumiu
uma importancia ideoldgica durante o governo Thatcher. Em qualquer caso,
o declinio a longo prazo da propriedade acionaria direta pela populagao
da Grad-Bretanha foi revertido, com um ndmero de acionistas em 1995 trés
vezes maior do que o existente 16 anos antes [UK Treasury (1996)]. A
importancia da privatizacao para o desenvolvimento dos mercados aciona-
rios europeus foi enorme. Roscini e Esteve (1998) mostram a imensa
influéncia das vendas publicas de acdes relacionadas a privatizagao, res-
ponsaveis por mais de 55% do total de emissdes nas 12 maiores economias
européias; na Itélia e na Espanha representam mais de 70% da capitalizagao
total do mercado. Em termos de tamanho, todas as emissdes de acoes
européias consideradas muito grandes (mais de US$ 5 bilhdes) e mais de
70% das grandes (mais de US$ 1 bilhdo) estiveram relacionadas a privati-
zagdo. Como comentamos anteriormente, isso resultou na triplicagdo ou na
quadruplicacao da capitalizacdo do mercado em muitos paises europeus
pertencentes a OCDE.

e [ntroduzir a concorréncia em mercados anteriormente fechados, reduzin-
do os precos e aumentando a qualidade dos produtos e servigos de
infra-estrutura.

No contexto das empresas de servicos plblicos, a concorréncia é, com
freqUiéncia, o principal objetivo. A razao tem dois aspectos: a) ao contrario
de outros setores, as empresas de servigos publicos sao, geralmente, mono-
pélios (por uma diversidade de razdes discutidas anteriormente); e b) as
empresas de servigos pablicos prestam servigos importantes para o bem-es-
tar da economia, e do consumidor e, portanto, sio uma prioridade muito
clara em qualquer politica pablica. A privatizagao oferece a oportunidade
de acabar com os monopdlios e de melhorar a eficiéncia alocativa e o
bem-estar do consumidor.

A privatizagdo das empresas de servigos publicos proporciona um bom
exemplo de objetivos conflitantes como, por exemplo, o desejo de maxi-
mizar as receitas mantendo intacto o status de monopélio da grande empresa
estatal, em oposicdo a criar uma estrutura de mercado competitiva. Criar
mercados competitivos muitas vezes leva ao desmantelamento de grandes
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monopdlios e ao estabelecimento de um rigoroso sistema regulador nos
setores que, antes da privatizagdo, eram monopdlios naturais. Por outro
lado, a venda de monopdlios estatais, sem modificar seu status, certamente
proporcionaria um preco melhor para o Tesouro Nacional e é uma idéia
tentadora, especialmente em situagoes de restricbes orcamentdrias. Os com-
pradores estao de acordo em pagar agio pelas futuras rendas de monopdlio.
Além disso, permitir que as empresas se beneficiem dos amplos recursos
do mercado global de capitais e que dessa forma passem a ser global players
no mercado pode ser uma tentacao irresistivel aos olhos de muitos policy
makers, em comparagdo com o objetivo de longo prazo de criar uma
estrutura de mercado mais competitiva dentro do préprio pafs.

Em geral, a privatizagao tem resultado em menores pregos e melhor qualidade
dos servigos. Por exemplo, na sua resenha da evidéncia, Holder (1999) sugere
que a privatizagao das empresas de servicos publicos da Gra-Bretanha trouxe
beneficio aos consumidores desse pais. Somente no caso das empresas de dgua
e esgotos, em que as empresas privatizadas foram obrigadas a fazer grandes
investimentos para a manutencao da rede (e para poder alcangar os padroes
de qualidade exigidos pela Unido Européia), houve um significativo aumento
de precos apds a privatizacdo. Galal et al (1994) também acharam importantes
beneficios resultantes da privatizagao, sendo o bem-estar do consumidor um
dos mais importantes, especialmente no caso da Gra-Bretanha.™

Alguns autores sugerem que devemos ser “agndsticos” no que se refere as
questdes de propriedade, e que a introdugdo da competicdo deve ser o
tnico objetivo da politica piblica na area de servigos publicos [Vickers e
Yarrow (1988)]. Este ponto de vista parece subestimar as dificuldades
praticas de introduzir a concorréncia e de manter o momento para melhorar
a eficiéncia sem a privatizagao."

Também vem sendo discutido que o desempenho extraordinariamente
positivo das corporacdes ap6s a privatizacdo nao pode ser atribuido dire-
tamente a privatizagdo, porque a concorréncia e outras mudancas es-
truturais ocorridas ao mesmo tempo poderiam também ter sido responséaveis
pela melhoria no desempenho [Newbury (1997)]. Entretanto, este argumento
parece estar baseado em uma leitura contraditéria dos fatos. De um lado,
supde que o aumento da concorréncia e ndo a privatizagao foi o principal
responsavel pelo aumento do desempenho nas empresas privatizadas; por

14 Na Secao 5 deste artigo, discutimos algumas das principais questoes para a introdugao
da concorréncia.
15 Ver também, a seguir, a discussao sobre a introdugao da concorréncia.
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outro, seus autores sugerem que, devido a falta de concorréncia, os
consumidores nao aproveitavam adequadamente esses beneficios. De
qualquer forma, é também reconhecido que, a ndo ser pela privatizagao,
seria inconcebivel que essas mudangas tivessem sido realizadas e o processo
de mudangas tivesse sido mantido. No que se refere ao efeito da estrutura
de mercado e do desempenho da empresa, La Porta e Silanes (1997)
observam que os importantes aumentos no desempenho observados na
amostra mexicana total ndo estavam relacionados de forma alguma com o
poder do mercado. Isto sugere que a privatizagao foi a principal causa desses
ganhos.

Isto posto, a maior parte da literatura parece ressaltar que nos casos em que
um aumento da concorréncia ndo era um dos objetivos principais da
privatizagdo da empresa de servigos publicos, o impacto sobre a eficiéncia
alocativa (e, portanto, sobre o bem-estar do consumidor) fica menos claro,
inclusive quando ha claros ganhos no desempenho em nivel de empresa.
A experiéncia de dois paises com programas ja antigos de privatizacao de
empresas de servigos publicos (a Gra-Bretanha e, fora da area da OCDE, o
Chile)'® sugere que a dificuldade de introduzir a concorréncia apés a
privatizacao (tanto através de reestruturacdo competitiva como através da
regulamentagdo) foi subestimada e que isso resultou na manutengdo de
algumas inflexibilidades nos pregos. Os setores de telecomunicagdes e de
gas da Gra-Bretanha sdo freqiientemente citados como dreas onde a
auséncia de uma politica pré-ativa por parte do Estado trouxe niveis mais
baixos de bem-estar para o consumidor.

e Combinar adequadamente os métodos e os objetivos na privatizagao.
A privatizagdo pode ser realizada de diversas formas:

a) ofertas publicas iniciais (IPOs) nos mercados de capitais;

b) vendas a investidores estratégicos;

¢) aquisicao do controle por parte da geréncia/funcionarios; e

d) venda de ativos, seguida, com freqliéncia, pela liquidagao da estatal.

A escolha de um método de privatizagao depende do desenvolvimento do
mercado de capitais e da infra-estrutura legal do pafs, do tamanho e da
natureza da empresa em questdo, e dos objetivos da privatizagdo. Os
métodos de venda tém implicacdes significativas sobre a transparéncia do

16 Gra-Bretanha, Holder (1999) e, no caso do Chile, Serra (1999).
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processo e sobre a sua credibilidade politica, assim como para a governanga
corporativa, o desenvolvimento do mercado financeiro, a competigao e os
objetivos politicos.

Em geral, os processos competitivos de privatizacdo proporcionam me-
lhores resultados para os setores envolvidos. Os paises que escolheram
limitar a concorréncia no mercado para as empresas privatizadas, pela
pré-selecdo direta ou indireta dos novos proprietdrios privados, vém muitas
vezes encontrando problemas em relagao a controvérsias politicas e acusa-
¢Oes de pouca transparéncia, favoritismo e até mesmo corrupgao. Além
disso, inclusive nos casos em que existe a confianca do Estado poder realizar
essas operacdes com integridade e bom senso, as combinagoes resultantes
podem, com freqiiéncia, refletir as politicas industriais do Estado em lugar
da interagao das forcas de mercado. No caso da Franga, percebemos, em
meados da década de 90, uma reversao das politicas anteriores para alocar
a estrutura de propriedade p6s-privatizacao através de transferéncias arbi-
trarias (e certamente ndo competitivas) aos agentes preferidos [Morin
(1998)].

As IPOs sao um procedimento aberto e competitivo, permitindo ao merca-
do determinar o prego das agbes e fazer uma avaliagdo da empresa. Em
geral, essas IPOs sdo mais adequadas para a privatizacao de empresas de
servigos publicos por duas razbes: a primeira, € que a manutencdo da
independéncia da empresa através de uma colocacao de acdes no merca-
do, pelo menos durante o periodo inicial apés a privatizacao, garante maior
transparéncia de sua estrutura de custos e fluxos financeiros [Jenkinson
(1998)]; isto é importante para diminuir as assimetrias de informacao entre
o regulador e a empresa em questao. Em segundo lugar, as IPOs permitem
a empresa consiguir enormes recursos financeiros a baixo custo, ajudando
a satisfazer a necessidade de investimento em infra-estrutura.

As IPOs sao métodos muito transparentes de venda mas, para serem
efetivas, requerem mercados de capitais sélidos, uma sofisticada infra-es-
trutura legal e financeira e algumas empresas de grande porte candidatas a
privatizagdo. A maior parte dos paises da OCDE preenche esses requisitos
e, portanto, as IPOs tém sido o método de privatizacdo predominante (ver
Gréfico 4). As IPOs também requerem uma significativa preparagiao e
reestruturacao das empresas antes da venda [Guislain (1997)]. Devido a este
esforco de reestruturagdo, muitos dos ganhos de governanca corporativa
trazidos pela privatizacio aparecem no estagio pré-privatizagio."” E impor-

17 lIsto é evidente no caso da privatizagdo na Gra-Bretanha [ver UK Treasury (1996)].
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Grdfico 4
Distribuicdo das privatizacoes no dmbito da OCDE, por método de venda — 1990/98
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Fonte: OCDE, Financial Market Trends.
Preliminar.

tante que a privatizagdo seja realizada imediatamente depois da rees-
truturagdo ter produzido seus resultados e da empresa ter produzido
registros satisfatorios. Caso contrario, os ganhos podem acabar sendo
tempordrios e os sinais lancados para outros administradores da estatal
podem ser conflitantes e contraproducentes.

A venda de agdes a investidores estratégicos é uma operacao especialmente
vulneravel as falhas competitivas. Muitas vezes, o Estado se vé tentado (ou
forcado) a vender seu controle aciondrio a empresas locais, com resultados
negativos para a competitividade; isso ocorre especificamente quando as
empresas estdo em setores sensiveis (por exemplo, as empresas de servigos
publicos) e também ndo sdo suficientemente grandes para realizar uma
oferta de agdes no mercado internacional. Essa é a razdo pela qual pode
ser aconselhavel exigir o envolvimento de autoridades que regulem a
concorréncia na preparagdo das grandes vendas de acdes. A limitagao
implicita ou explicita a participacao estrangeira nas licitacoes € outra forma
comum de limitar a competicao entre os licitantes. Embora seja um recurso
politico, isso faz pouco para proteger os interesses nacionais, como impedir
os resultados rentdveis que surgem da privatizacdo. A posse estrangeira,
mesmo nos chamados setores “sensiveis”, pode trazer um importante
beneficio a economia interna.

Os principais beneficios da venda de agdes em blocos sdao o know-how
gerencial e técnico que elas atraem e 0 ambiente estdvel de investimento
que garantem para uma empresa/setor economicamente essencial. Isso é
especialmente importante em paises onde os mercados de capital sdo fracos
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e uma exposicao indevida das empresas de servicos publicos as oscilagbes
dos movimentos do capital internacional pode ser considerada indese-
javel. Muitos paises menores da OCDE tentaram combinar os beneficios
de uma venda em bloco com os ganhos de mercado de capital que uma
venda publica de agbes pode trazer. Os tchecos venderam 35% de sua
empresa de telecomunicagdes a um comprador estratégico (com direitos
de controle) e colocaram a venda na bolsa de valores (ou pretendem
fazé-lo) a maior parte das agbes restantes. Um padrao similar foi seguido
pela privatizacdo das empresas de energia e de telecomunicacdes na
Bélgica. As implicagdes dessas agcdes em relacdo a governancga corpora-
tiva ainda nao foram avaliadas. Em qualquer caso, os prés e contras
anteriormente mencionados em relagdo as vendas em blocos explicam
por que as IPOs sao o método preferido para a privatizacao de empresas
de servicos pUblicos nos paises da OCDE e as vendas de agdes em blocos
sao predominantes nos paises em desenvolvimento [OCDE (1998 e
1999)].

E freqiiente a discussdo de se as estatais sdo as compradoras mais adequadas
de ativos de infra-estrutura privatizados em outros paises. Poderiamos
argumentar que se seus proprios objetivos ainda estdo dominados por
consideracoes nao-comerciais, e se suas estruturas de incentivos estdo
distorcidas, ndo serdo agentes de mudanga muito eficientes para as empre-
sas privatizadas. Além disso, podem ser lobistas formidaveis para a limitagao
da concorréncia, pois muitas vezes estao respaldadas diretamente pelo peso
diplomatico e politico dos seus governos.'® Na prética, no entanto, essas
preocupagdes podem ser resolvidas pela determinacao do governo privati-
zador a resistir a dominacado. Portanto, as perguntas que devem ser feitas,
além daquelas feitas a todos os licitantes, é se as estatais operam com
restricao de investimento ou se tém outros problemas financeiros graves nos
seus mercados domésticos, porque nesse caso poderiam nao poder ou ndo
querer contribuir para o desenvolvimento a longo prazo da empresa
privatizada; e também é importante saber se tém experiéncia na operacao
em mercados competitivos de produtos e de servigos.

18 No caso da compra da companhia aérea tcheca CSA pela Air France no inicio da década
de 90, a venda teve que ser revogada devido a inabilidade da compradora de realizar
as reformas e as injegoes de capital necessarias; 0 mesmo aconteceu com a aquisigao
da companhia aérea hiingara Matav pela Alitalia. No caso da empresa espanhola
Telefénica, que adquiriu uma posicado dominante no mercado das telecomunicagoes
do Chile, Serra (1999) observa que a Telefénica foi bastante bem-sucedida em resistir
a pressao reguladora por maior concorréncia, o que pode estar relacionado ao fato de
ter sido uma estatal até pouco tempo atras.
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5. Introduzindo a concorréncia nos setores
de infra-estrutura

5.1. Introduzindo a concorréncia antes da privatizacao

Ja mencionamos a opinido existente na literatura sugerindo que a privati-
zacao nao é importante, porque seus resultados parecem derivar principal-
mente da introdugao de concorréncia e ndo da mudanca de controle de
propriedade. Neste contexto, poderia ser (til discutir algumas das experién-
cias dos paises da OCDE em relagdo a introducdo da concorréncia antes da
privatizacao ou até mesmo sem a privatizagao.

Uma tentativa de criar um ambiente “privado” sem verdadeiramente
privatizar, foi feito na Nova Zelandia. A geracao de energia elétrica nesse
pafs foi corporatizada no comeco da década de 90. Entretanto, a privatiza-
cdo era dificil em termos politicos e o governo simplesmente decidiu criar
uma segunda estatal, colocar as duas empresas para concorrer uma com a
outra e, a0 mesmo tempo, permitiu alguma participagdo de empresas
privadas no setor. Em 1998, o governo dividiu o mercado de geracdo de
energia elétrica entre quatro estatais. Além disso, a possibilidade de inter-
feréncia nao-comercial na governanca corporativa pelo ministério acionista
(o Tesouro) foi rigidamente limitada [Wilson (1997)]. As estatais foram
“cercadas”, quer dizer, proibidas de realizar qualquer outra atividade que
ndo a principal, ou de participar de qualquer forma de subsidio cruzado,
enquanto sua estrutura financeira estava carregada de dividas com o setor
privado. Esperava-se que os credores desempenhassem um papel de
controlador/monitorador, na auséncia de capital acionario privado que
pudesse entrar e sair liviemente em resposta ao desempenho comercial da
empresa. Ainda mais importante, foi criado um regulador independente
para proteger o bem-estar do consumidor.

Embora seja muito prematuro julgar o sucesso da abordagem da Nova
Zelandia, podemos ver dois problemas em potencial:

¢ Se hd uma participagao do setor privado, como tem sido o caso na Nova
Zelandia, tanto na geragdo como na distribuigdo (a transmissao ainda é
um monopdlio), as estatais estdo numa posicdo de desvantagem. A
estrutura financeira das estatais nao é suficientemente flexivel para
permitir a expansao em um mundo cada vez mais dominado por
empresas internacionais muito agressivas. Essa é a razao de as estatais
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estarem agora pressionando pela sua privatizacdo e de o governo ter
comecado estudos para sua possivel venda.

e A divida da estatal poderia ser compreendida como uma divida do
governo e com isso terfamos uma situacao de risco moral; isso pode ser
o caso em alguns paises com uma longa histéria de salvamento de estatais.
Se isso acontecer, os competidores privados ndo entrardo no mercado
porque estardo enfrentando um custo de capital muito maior (e a entrada
do zero em um setor de infra-estrutura com grandes necessidades de
capital).

A Finlandia e, até certo ponto, a Suécia adotaram um padrao seqtiencial
similar na reforma das suas empresas de telecomunicagoes. Introduziram
uma verdadeira concorréncia em todos os niveis (incluindo a telefonia fixa)
em uma primeira etapa, e o Estado mostrou a qualidade pouco comum de
manter consistentemente a distancia no relacionamento com as suas em-
presas, mantendo, no entanto, um ambiente estdvel. Antes da privatizacao,
a metade da receita da Sonnera, a empresa finlandesa de telecomunicagoes,
vinha da telefonia mével, setor acirradamente competitivo, e a empresa
enfrentava concorréncia na maior parte dos mercados locais de telefonia
fixa muito antes de ser privatizada. O resultado final foi uma IPO muito
bem-sucedida em novembro de 1998. A oferta teve uma subscricdo muito
superior aos niveis de emissao apesar das incertezas dos mercados aciona-
rios internacionais.

A Nova Zelandia (mais uma vez) seguiu um caminho cauteloso na privati-
zacao das telecomunicacgoes e a entrada da concorréncia foi feita de forma
sequencial [Wilson (1997)]. O governo permitiu a entrada em muitos
segmentos do mercado no periodo de trés anos entre a corporatizacao de
1987 e a privatizagdo da empresa em 1990. Isto trouxe importantes
beneficios aos consumidores sem a necessidade de transferéncia de pro-
priedade. A privatizagdo foi principalmente dirigida pela empresa (como
no caso finlandés) e foi devido principalmente a necessidade de um maior
financiamento corporativo, frente a uma competicao global cada vez maior.

As experiéncias anteriores levam a duas conclusdes: a), os paises com
capacidade institucional e maturidade politica para permitir uma real
comercializacao das estatais poderao obter beneficios da competigao antes
da privatizagdo, minimizando assim o risco de rigidez reguladora e a criagdo
de barreiras para impedir a entrada no mercado por parte dos monopélios
privados depois da privatizagdo; e b) esses paises podem ter de permitir
uma importante concorréncia estrangeira a empresa estatal nacional. A
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privatizacao é importante para o desenvolvimento das empresas em ques-
tdo, mas a propriedade esta menos relacionada com eficiéncia do que com
proporcionar a essas empresas o mesmo nivel de acesso aos mercados de
capitais de que gozam suas concorrentes do setor privado.

5.2. Introduzindo a concorréncia durante a privatizacao

A privatizacao oferece uma oportunidade Gnica de reestruturar e introduzir
a concorréncia. Para poder introduzir a concorréncia é imperativo que o
monopdlio natural e os segmentos competitivos do setor em questao sejam
efetivamente separados. Caso ndo seja possivel essa separagdo, é neces-
sario, a0 menos, garantir uma separacdo contabil e organizacional dessas
atividades. Uma empresa com permissao para operar tanto no setor com-
petitivo como no monopélio natural do setor, provavelmente adotarda um
comportamento anticompetitivo como, por exemplo, restringir o acesso a
sua rede e utilizar sua posicao dominante no setor com monop6lio para dar
suporte a um comportamento predatério nos setores competitivos. Na
privatizacdo das empresas de energia elétrica e de estradas de ferro da
Gra-Bretanha, da mesma forma que na reestruturagao do setor elétrico na
Nova Zelandia, os setores de monopdlio natural da infra-estrutura fer-
rovidria e da rede de transmissdo foram mantidos sob o controle acionario
do governo (na Nova Zelandia) ou foram negociados separadamente na
bolsa (na Gra-Bretanha) tendo o regulador recebido poderes especiais para
evitar que a rede da empresa fosse tomada por interesses comerciais a
montante ou a jusante.

A reestruturagdo do setor, através da quebra de monopélios integrados
verticalmente, foi realizada em diversos paises a partir do fim da década de
80, para poder introduzir e estimular a concorréncia em mercados a
montante e a jusante. Na maior parte dos casos, a concorréncia parece ter
se desenvolvido e o impacto sobre os precos e servigos tem sido muito
positivo. Por outro lado, uma reviravolta tao radical no cenario do setor
poder ser controvertida em termos politicos, por desafiar interesses ja
estabelecidos.

A reestruturacgao do setor de comunicagdes € um bom exemplo das questoes
de politica. No passado, muitos paises tinham seus servigos telefonicos e postais
em uma (nica organizacao submetida a um ministério. Antes das privatizagoes
das empresas de telecomunicagdes, a maior parte dos paises separou os dois
servicos dentro do contexto da corporatizagao das operadoras de telecomuni-
cagoes. Isso parece ter sido a solugdo correta. A privatizacdo das empresas de
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telecomunicacbes é muito mais aceitdvel em termos politicos do que a
privatizacdo dos servigos postais, embora estes estejam se tornando um
setor muito competitivo. Os Correios na Gra-Bretanha sdo o Ultimo setor
de alguma importancia comercial que ainda continua sob o controle
governamental. Isto é devido, principalmente, ao grande medo — totalmente
sem fundamento — sobre a disponibilidade universal dos servigos postais.
Por outro lado, na Holanda, onde essa separacdo ndo se deu antes da
privatizacdo da empresa controladora, as tentativas subseqtientes de sepa-
rar os dois setores vém encontrando problemas e disputas entre a empresa
e o regulador.

As preocupagdes com a universalidade dos servigos sdo freqlientemente
citadas como um obstaculo a privatizacdo. Entretanto, ha poucas evidéncias
que sirvam de base a essas preocupacbes. Na grande maioria dos casos, a
disponibilidade dos servicos ficou muito maior com a privatizagdo do que era
na época do controle governamental [Serra (1999) e Holder (1999)]. Além
disso, em muitos paises, com uma cultura muito forte de servigos universais
ou “servigos publicos”, como é o caso da Franga e dos paises escandinavos,
alguns servigos bésicos de utilidade publica ja vinham sendo fornecidos,
ha muito tempo, por agentes privados (agua e esgoto na Franga e eletrici-
dade na Finlandia e na Noruega). Entretanto, do ponto de vista politico,
pode haver a necessidade de uma inclusdo explicita de clausulas nesse
sentido no mandato do regulador e/ou nos termos da licenca/franquia para
0s participantes no setor.

Ha alguns casos em que a disponibilidade dos servicos pode ser uma
preocupagao real porque dependerd de subsidios. Nestes casos, utilizar
leildes diretos (inversos) pelos candidatos em potencial para determinar o
nivel dos subsidios requeridos garantiria que as preocupagbes sobre o
fornecimento universal dos servigos fossem solucionadas sem grandes
perdas de eficiéncia.'” No entanto, a prética indica que o fato de fazer com
que os subsidios sejam totalmente transparentes pode enfrentar sérias
resisténcias politicas porque causa um impacto na forma em que o poder
é exercido em nivel regional/local. A propésito, isso € mais uma indicagao
de quao profundamente a privatizagao pode afetar o papel do Estado e as
questdes politicas.

Uma importante preocupagdo no debate econdmico sobre a reestruturagao
competitiva é que ela poderia destruir as economias de escala existentes. Nos

19 Nesse caso ha concorréncia na aquisigao dos direitos para proporcionar o servigo, em
vez de concorréncia no fornecimento do mesmo. Essa abordagem foi utilizada no Chile
para aumentar o acesso aos servigos telefdnicos em regides rurais distantes e pobres.
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lugares onde os mercados sao limitados e o potencial de concorréncia é
baixo, o desmantelamento da estrutura vertical pode ser mais custoso do
que conviver com uma empresa integrada e com poder de mercado [Bacon
(1994)]. Embora algumas vezes seja assim, € melhor errar pelo excesso de
concorréncia. Como mostra a experiéncia do setor elétrico na Gra-Breta-
nha, o mercado é rapido em se reestruturar e consolidar em formas que
sao provavelmente mais eficientes que a integracdo vertical dentro das
estatais [Jenkinson (1998)]. A liberacdo de ativos de infra-estrutura resultante
da reestruturagao setorial € uma das forcas impulsionadoras das emergentes
e globalizadas empresas de servicos publicos; provavelmente elas sao
melhores em alcangar maior eficiéncia produtiva, ttm menores custos de
capital e utilizam os recursos globais muito melhor do que as empresas
nacionais protegidas.

5.3. Introduzindo a concorréncia depois da privatizacao

A concorréncia e a privatizagdo sdo algumas vezes parceiras contra sua
vontade. Empresas incumbentes podem argumentar com sucesso que o
proposito da privatizacao é fortalecé-las através de uma possibilidade cada
vez maior de se beneficiar dos mercados internacionais de capital, de forma
a se tornarem global players; que levando em consideracao a intensa
competigdo global e a continua abertura regional podem precisar manter
sua posicdo dominante no seu pais, através de fatores reguladores ou de
outras barreiras de facto; que manter a empresa como tal (isto é, evitando
qualquer reestruturacdo pré-privatizacdo do monopdlio existente) criara
valor agregado para os acionistas e, portanto, contribuira para o desenvol-
vimento dos mercados de capital; e, o que é ainda mais importante, ha
ainda grandes parcelas das suas atividades em que o monopélio ainda é o
resultado “natural” do mercado.

Os policy makers devem pesar estes argumentos da “empresa” e compara-
los com o objetivo de mais longo prazo de melhorar a concorréncia e de
maximizar o bem-estar do consumidor. As evidéncias sugerem que nos
primeiros estagios da privatizagdo eles eram muito mais solidarios com as
empresas, protegendo os competidores muito mais do que a concorréncia.
As privatizagoes realizadas na Gra-Bretanha, durante a década de 80, e de
muitas empresas européias de servigos publicos, durante a década de 90,
mantiveram intactas essas empresas, muitas vezes em paralelo com um
lento processo de introducdo da concorréncia apds a privatizagdo. As
empresas de telecomunicagdes e de gas da Gra-Bretanha sao bons exem-
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plos. Por outro lado, a privatizacdo das empresas de telecomunicagoes
italiana e francesa®® poderiam ser desculpadas por ndo terem abordado de
uma maneira direta as questdes da concorréncia, j4 que as recentes
diretrizes da Unido Européia®' exigem a abertura nos estados membros da
comunidade.

Aplicar remédios estruturais a um setor inteiro sob diversos (principalmente
privados) acordos de controle de propriedade pode ser muito dificil do
ponto de vista legal/constitucional e poderia ser um processo muito demo-
rado.*? Além disso, os investidores privados que entraram no programa de
privatizacao do governo podem se sentir enganados e sua reacdo poderia
afetar o futuro da privatizacao, especialmente considerando que esses
investidores muitas vezes representam grandes setores da populagao.

Retardar ou introduzir de forma seqliencial a concorréncia depois da privati-
zagao, através de restrigbes a entrada, parece ndo trazer resultados positivos a
longo prazo. A introducgao gradativa da concorréncia vem resultando em uma
efetiva restricdo do competidor “junior” no mercado e na emergéncia de uma
coordenacao oligopolistica de facto, conforme fica claro na experiéncia da
privatizacao das telecomunicacdes na Gra-Bretanha. No caso da privatiza-
¢do da British Telecom (BT), o governo buscou uma politica de duopélio e
colocou restricdes a concorréncia. Isso, na verdade, manteve o carater
monopolistico da BT. Por outro lado, um ambiente regulador muito mais
aberto na privatizacao das telecomunicagdes na Alemanha, 10 anos depois,
teve como resultado uma forte concorréncia em todos os niveis e precos
menores em todos os segmentos do mercado das telecomunicagoes [ver
The Economist (12 de dezembro de 1998)].

Depois da privatizagdo, o regulador deve se manter alerta para a capacidade
das firmas incumbentes com poder de mercado para gerar eficiéncia.

20 No entanto, no caso da Enel, a empresa de energia elétrica estatal italiana, o primeiro-
ministro disse que a privatizagdo poderia ser considerada somente depois da abertura
e da criagao de uma verdadeira concorréncia.

21 Por exemplo, a diretriz da Uniao Européia DG XVII, IEM 96/92, trata da eletricidade e
exige que os estados membros abram pelo menos 26,48% de seus mercados naturais
para a competigao livre, a partir de fevereiro de 1999. Para as telecomunicagbes, ver
ONP Framework Directive, secao 111.A.6, onde os estados membros sao solicitados a
abrir o sistema de telefonia pablica, a partir de janeiro de 1998, embora mantendo o
servigo universal.

22 Ver a experiéncia com a implementagao de remédios estruturais nos Estados Unidos,
dentro de um contexto antitruste: a divisio de “Ma Bell” demorou mais de dez anos,
enquanto outros processos antitruste que abordaram remédios estruturais tém muitas
vezes fracassado depois de uma prolongada batalha legal (por exemplo, o caso da IBM
na década de 70).
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Newbury e Pollitt (1997) descobriram que as claras melhorias no desempe-
nho das empresas de eletricidade da Gra-Bretanha, depois da reestrutura-
¢do do setor, foram amplamente absorvidas pelos acionistas e geréncia e os
consumidores receberam apenas uma pequena fragdo desses beneficios.
Isso mostra que os reguladores subestimaram a capacidade das novas
empresas diminuirem os custos e fazerem uso desses ganhos, devido ao
ritmo lento da abertura do mercado de varejo do setor de eletricidade e
também as assimetrias de informacao.

A criagdo de maiores exigéncias para o licenciamento e de outros obstaculos
administrativos, além da presenga de um incumbente de grande porte,
poderia ser um empecilho para a entrada no mercado, como foi o caso das
empresas de telecomunicagdes japonesas. Por outro lado, ha méritos em
projetar uma abertura ordenada dos mercados a concorréncia ex ante (quer
dizer, antes da privatizagdo) e estabelecer um curto cronograma para a
transicao.”

Uma preocupacao geral com a privatizacao dos grandes monopdlios é que
essas empresas, pela posicdo que ocupam, sao “muito grandes/importantes
para fracassar”. Como resultado da privatizagdo, o Estado (e o contribuinte)
pode se tornar vitima de uma situacao de perigo moral. O Estado pode ser
obrigado a garantir, de forma explicita ou implicita, a solvéncia de uma
empresa privada, criando assim um campo desigual de atuacdo para os
investidores e dando os incentivos errados aos administradores da companhia,
levando em consideracgdo o risco existente. O resultado é uma constante ma
alocagdo de recursos financeiros e produtivos e um baixo nivel de disciplina
financeira. Em um ambiente de concorréncia, essas questdes deixam de ser
um problema (o fracasso de uma empresa nao é considerado um risco téo
elevado porque outras podem ocupar seu lugar). Pelo contrario, quando um
monopdlio privado substitui um monopdlio estatal, o perigo moral pode se
intensificar, caso nao haja um mecanismo de saida cuidadosamente planejado.

6. Conclusoes

Até hd pouco tempo, as empresas de servigos publicos eram consideradas
monopdlios naturais, em geral sob o controle do Estado, e tinham a obri-
gacdo de proporcionar um acesso universal, além de contar com subsidios
cruzados incorporados nas suas tarifas. Uma mudanca fundamental surgiu

23 Por exemplo, fora do ambito da OCDE, o Brasil parece ter adotado essa abordagem.
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da necessidade de aumentar os investimentos e o acesso ao capital para
poder enfrentar uma demanda em evolucao e cada vez maior em uma
época na qual os governos enfrentam graves restri¢oes fiscais. As mudancas
na producdo e na organizagao industrial, conseqliéncia do rapido desen-
volvimento econdémico e do conseqliente desempenho insatisfatério das
empresas estatais de servigos publicos, foram fatores importantes por tras
dessas mudancas de atitude. Em resposta a essas preocupagées, muitos
paises introduziram a concorréncia e privatizaram suas empresas de servicos
publicos, para melhorar a eficiéncia produtiva e alocativa e para aumentar
o investimento e os beneficios aos consumidores e a economia como um
todo.

Os servigos publicos e a infra-estrutura sao setores altamente idiossincraticos
e sensiveis da economia. Em oposigdo ao setor de bens tradables, onde
uma estrutura legal regulatéria geral para a protecao da concorréncia e dos
consumidores é suficiente, o fornecimento de servicos essenciais de infra-
estrutura retém um importante componente de interesse publico, porque
pode permanecer monopolistico em determinados aspectos e também
devido a sua importancia universal para outros negécios e para todos os
lares. A abertura e a reforma nos paises da OCDE giraram ao redor de um
preceito fundamental: a separacdo dos objetivos comerciais dos de in-
teresse publico e sua alocagao a diferentes instituicées. No aspecto do
interesse publico, surgiram novas instituigoes reguladoras para monitorar
os segmentos monopolisticos dos mercados de infra-estrutura e para
promover a introdugdo da concorréncia onde é possivel fazé-lo.

Nesse sentido, a privatizagdo é uma ferramenta politica muito eficiente.
Proporciona aos fornecedores estruturas de incentivos orientadas para a
lucratividade e acesso aos mercados de capital. £ a politica que se ocupa
do lado subjetivo do desenvolvimento do mercado: os parceiros privados
sa0 necessdrios para que possam existir os mercados. A introducdo da
concorréncia também representa uma ferramenta politica importante
para a comercializacdo da infra-estrutura. Proporciona as regras do jogo,
o objetivo do desenvolvimento do mercado. Ajuda a garantir que as
melhorias na eficiéncia ao nivel da empresa sejam traduzidas em precos
menores para os consumidores e em uma alocacdo de recursos mais
eficiente na economia como um todo.

Tem havido discussoes sobre se o governo pode utilizar isoladamente uma
dessas ferramentas, separada da outra. A privatizacao de grandes monop6-
lios, inclusive com uma estrutura regulatéria adequada, pode trazer impor-
tantes ganhos na eficiéncia no nivel da empresa, mas do ponto de vista da
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opgao publica tende a beneficiar a determinados grupos (isto €, acionistas
e administradores e, possivelmente, o Estado no seu papel de receptor de
impostos) as custas dos consumidores e dos empregados. Por outro lado, a
concorréncia sem a privatizagdo pode provar ser dificil a longo prazo.
Quando as empresas privadas competem com as estatais, estas saem favo-
recidas por serem estatais (0 que seria o caso na maior parte dos ambientes
institucionais) ou se encontram em uma posigdo de desvantagem devido
ao seu limitado acesso ao capital. A concorréncia entre empresas totalmente
controladas pelo Estado pode ser muito dificil e quase uma contradicao em
si mesma; e pode provar ser ineficiente, ja que o seu financiamento é feito
exclusivamente através da divida. Parece, portanto, que a privatizagdo e a
concorréncia devem vir em conjunto. A opgao seria utilizar essas ferramentas
em seqliéncia em lugar de utilizar uma delas exclusivamente.

A privatizacdo tem conseguido resultados positivos na maior parte dos
paises da OCDE que passou por esse processo. A pesquisa empirica parece
mostrar que foram geradas importantes eficiéncias com a mudanga das
estruturas de incentivos, financeiras e de gerenciamento causada pela
privatizacao. Além disso, a privatizacdo cria importantes spillovers na
economia que, com freqliéncia, sdo ignorados pelos pesquisadores
empiricos. Entre eles se incluem novos benchmarks de desempenho para
as empresas que permanecem sob controle estatal. O “equilibrio de
ineficiéncia” enfrentado por muitos paises nos seus setores publicos é
estremecido, e sdo criados importantes incentivos para conseguir melhor
desempenho, inclusive antes da privatizacdo. As expectativas dos atores
internos em relacdo ao futuro da empresa (e deles mesmos) mudam
radicalmente, e surge um novo e competitivo mercado para os adminis-
tradores, inclusive dentro do setor publico [Douglas (1996)]. Um programa
forte e confiavel de privatizagao traz muitos beneficios, mesmo antes da
efetiva venda de uma empresa. Inclusive as empresas que nao estao
pensando em ser privatizadas passam a ter um maior rigor na sua adminis-
tragdo corporativa, pois o Estado tem menos empresas para monitorar, e
asua visao sobre o que uma empresa comercial deve fazer esta mudando.

Finalmente, a privatizagdo muda as empresas envolvidas com uma veloci-
dade e uma profundidade nunca vistas antes. O acesso aos mercados
internacionais de capital tem criado empresas globais e competitivas a partir
de monopélios estatais que sempre tinham sido ineficientes. Isso, por sua
vez, tem aumentado o momentum para a globalizagcdo dos setores de
infra-estrutura e vem colocando uma pressao maior nas retardatdrias para
se privatizarem e se abrirem a concorréncia.
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1. Introducao

A mudanca do setor de telecomunicacoes brasileiro nos Gltimos cinco anos
é impressionante: de um sistema monopolista estatal sem regulamentacao,
freqientemente ineficiente e investindo muito aquém do necessario, para
um novo setor, com uma estrutura moderna e competitiva, impulsionada
por grandes investimentos e compromissos de investidores agressivos. O
que se imaginava politicamente impossivel em 1994 — a privatizagdo da
Telebras — concretizou-se em 29 de julho de 1998, as vésperas das elei¢des
presidenciais de outubro de 1998. O governo arrecadou US$ 19 bilhoes
pela venda de 51,79% das acoes com direito a voto da Telebras (correspon-
dendo a 19,26% do capital total da empresa), resultando em uma das
maiores privatizagdes do mundo.

Os desafios para se atingir tal sucesso foram grandes. O primeiro foi a
mudanga da Constituicao brasileira, que instituiu em 1988 o monopélio do
Estado no setor. Se o processo politico foi longo, levando a criticas por parte
daqueles que queriam reformas mais rapidas, ficou o lado positivo de um
processo transparente baseado em um consenso politico. As vésperas da
privatizacdo, as pesquisas de opinido puiblica mostravam que a maioria da
populacdo era a favor da privatizagao da Telebrds.

Além das mudangas a Constituicao, havia seis outros passos necessarios para
que houvesse uma privatizacdo de sucesso: a) a preparacao de uma nova
lei, que revisse o papel do Estado no setor; b) o estabelecimento de uma
agéncia reguladora independente; c) a criagdo de um ambiente competitivo
para depois da privatizacdo; d) o rebalanceamento das tarifas e a reducao
dos subsidios cruzados; e) o estabelecimento de um modelo capaz de
suportar a passagem de uma empresa monopolista estatal para o setor
privado, protegendo os interesses, por vezes conflitantes, entre o governo
e os acionistas minoritarios da Telebrés; e f) a preparagdo das empresas da
Telebras para a privatizagao.

Este artigo analisa o setor de telecomunicagbes brasileiro e a sua privati-
zagdo. A Secdo 2 apresenta uma perspectiva histérica destacando o
processo de estatizacao do setor que ocorreu nos anos 70 e descreve o
Sistema Telebras no inicio do governo Fernando Henrique Cardoso. A
Secdo 3 traz as mudangas constitucionais e os passos necessarios a
privatizagdo da Telebrds, como a correcao das distorgoes tarifarias. Em
seguida, a Segao 4 analisa a nova lei e os novos principios que regem o
setor. A preparagao da Telebrds para a privatizagdo e o porqué da escolha
da cisdo como modelo de privatizacdo sao apresentados na Segao 5. A
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Secdo 6 mostra os primeiros passos da liberalizacdo do setor, com a venda
das concessoes para o servico celular em 1997. A privatizacao da Telebras é
apresentada na Segdo 7, enquanto a Secao 8 descreve o ambiente regulatério
e competitivo que prevalece apés a privatizagdo da Telebras. A conclusao é
apresentada na Se¢ao 9.

2. Breve historico institucional do setor: a
exaustao do modelo exclusivamente estatal

A situacao institucional do setor de telecomunicagdes, no inicio do governo
de Fernando Henrique Cardoso em 1995, era em grande parte limitada
pela Lei 4.117, de 27 de agosto de 1962, que instituiu o Cédigo Brasileiro
de Telecomunicagbes, e pelo Decreto 52.026, de 20 de maio de 1963, que
aprovou o regulamento geral para a execucdo do cédigo. A entrada do
capital estatal no setor de telecomunicagdes foi progressivamente aumen-
tando a partir da implementacdo do cédigo, que previa uma participacao
relevante do Estado no fornecimento e operacionalizagao dos servicos de
telecomunicagbes. A Constituicdo de 1988 simplesmente formalizou uma
situacdo que existia de fato: o capital estatal ja controlava todos os ativos
operacionais do setor como resultado da aplicacdo do Cédigo de 1962 e
da Lei 5.792, de 11 de julho de 1972, que criou a Telebras. O artigo 21
conferiu & Unido a competéncia de explorar (diretamente ou mediante
concessao) os servicos de telecomunicagdes através de empresas cujo
capital votante fosse controlado pelo Estado.

Na época da adogao do Cédigo de Telecomunicagdes de 1962, a empresa
telefénica predominante no Brasil era uma subsididria da Canadian Trac-
tions Light and Power Company, que operava 62% das linhas de telefnicas
fixas instaladas no patis, principalmente concentradas nos Estados do Rio de
Janeiro e de Sao Paulo, tendo sido nacionalizada no final dos anos 60. Os
restantes 38% do mercado estavam divididos por mais de 800 entidades,
entre prefeituras, empresas privadas e cooperativas espalhadas pelo resto
do pais. Com 1,3 milhdo de telefones para uma populagdo de 74 milhées
de habitantes, o Brasil tinha em 1962 uma densidade de 1,7 telefone por
100 habitantes, em comparagdo com 14,8 linhas instaladas por 100 habi-
tantes na época da privatizacao da Telebras.

O Codigo de 1962: a) definiu a competéncia do Estado; b) definiu os
servicos de telecomunicagbes e os classificou em categorias; ¢) criou o
Conselho Nacional de Telecomunicacdes (Contel), um 6rgao regulador para
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o setor que foi posteriormente extinto no governo Collor; d) autorizou o
Poder Executivo a constituir uma empresa estatal — que veio a ser a Embratel
— com o fim de explorar diretamente os servigos de telecomunicagdes de
longa distancia; e e) estabeleceu o Fundo Nacional de Telecomunicagoes
(FNT), constituido a partir de uma sobretarifa nos servicos de telecomuni-
cagdes por dez anos para financiar a Embratel. A criacao da Embratel — cujos
acionistas s6 podiam ser pessoas juridicas de direito piblico, bancos
governamentais e empresas governamentais (Lei 4.117 e Decreto 52.026)
— foi um marco no processo de estatizacao e foi conseqiiéncia da imple-
mentacdo do artigo 10 do cddigo. Este artigo estipulou que “compete
privativamente a Unido [énfase nossa] manter e explorar diretamente: a) os
servigos dos troncos que integram o Sistema Nacional de Telecomunica-
¢Oes, inclusive suas conexdes internacionais; b) os servicos plblicos de
telégrafos, de telefone interestaduais e de radiocomunicacgbes, ressalvadas
as excegdes constantes desta lei, inclusive quanto aos de radiodifusao e ao
servico internacional.” Em outras palavras, todos os servicos de longa
distancia deviam ser oferecidos por uma entidade estatal, que veio a ser a
Embratel. Dez anos apés a criagdo da Embratel, todos os estados do pais
estavam interligados. Quanto aos servicos dentro de cada estado da fede-
racdo, o Codigo era amplo e dava liberdade aos estados e municipios de
organizar, regular e executar servigos de telefonia, diretamente ou mediante
concessdo, obedecidas as normas estabelecidas pelo Contel.

O Contel, absorvido posteriormente, em 1967, pelo Ministério das Comu-
nicagdes, serviu a uma importante funcao, pois havia a necessidade de um
6rgao que estabelecesse as regras do setor (por exemplo, tarifas, regras de
interconexdo, renovagao de concessdes etc.) em um ambiente onde ope-
ravam centenas de companhias privadas e estatais. Entre as atribui¢bes do
Contel destacavam-se: a) aprovar o valor das tarifas a serem cobradas pelas
empresas; b) estabelecer as normas, fixar critérios e taxas para redistribuigdo
de tarifas nos casos de trafego mutuo entre as empresas de telecomunica-
¢Oes; ¢) opinar sobre a outorga, cassagdo ou renovagao de concessdes; e
d) estabelecer normas técnicas padronizadas que garantissem a eficiente
integracdo dos servigos no sistema nacional de telecomunicagdes. No que
tange as tarifas, o critério adotado estabelecia que o seu valor era fixado de
modo a permitir a cobertura das despesas de custeio e prover uma justa
remuneragdo do capital. Este critério acabou levando: a) ao estabeleci-
mento de subsidios cruzados dos servigos de longa distancia nacional e
internacional para o servico local; e b) a uma reparticao de receita entre a
Embratel e as operadoras locais baseada em outros critérios que nao os da
eficiéncia econdmica.
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Em 1972, o governo deu um passo importante no processo de nacionali-
zagdo e unificacdo do sistema de telecomunicagdes do pais com a criagao
da Telebrds, uma empresa de capital majoritdrio estatal sob controle do
Ministério das Comunicacgbes. A lei que criou a Telebras previa que ela
incorporasse as empresas prestadoras de servico cujas concessdes fossem
expirando. Deu também a Telebras o direito de promover desapropriagbes
de empresas telefonicas privadas, de acordo com a legislacao vigente, e
transferir os ativos para as suas subsididrias.

A importancia de um 6rgdo regulador foi decrescendo a medida que os
servigos de telecomunicacdes foram sendo incorporados pelo Estado, e ndo
foi por menos que o governo Collor extinguiu o Contel em 1990 sem
maiores conseqiiéncias.

A Telebrés, criada como uma empresa holding cuja finalidade era controlar
uma operadora em cada estado da federacao, além da Embratel, tinha entre
as suas atribuigdes, de acordo com a lei que a criou: a) gerir a participagao
acionaria da Unido nas operadoras; e b) captar recursos nos mercados de
capitais externo e interno a serem transferidos as subsididrias para a execugdo
de projetos aprovados pelo Ministério das Telecomunicagdes.

Dentro do contexto em que foram criadas, a Embratel e a Telebras
exerceram um papel importante na unificacdo e na criacdo da uma rede
basica de telefonia para o pais. O processo de consolidagdao das quase mil
empresas permitiu alcancar as economias de escala inerente ao servico
telefébnico e permitiu a captacdo de recursos em larga escala para inves-
timentos no setor.

Esse modelo puramente estatal, porém, dava claros sinais de esgotamento
no final dos anos 80. O setor de telecomunicagdes ja estava em mudanga
acelerada em termos tecnoldgicos e exigia agilidade das operadoras para
atender a crescente demanda por servicos cada vez mais especializados e
sofisticados. A Telebras e as suas subsididrias nao tinham condicoes de
atender a esta crescente demanda por investimentos. A Telebrds estava
sujeita, como empresa estatal, a ampla regulamentagdo por parte dos
Ministérios das Comunicagdes, da Fazenda e do Planejamento. O primeiro
aprovava todos os planos estratégicos e de investimentos do Sistema
Telebras. As tarifas estavam sujeitas ao controle do Ministério da Fazenda.
O investimento do Sistema Telebras, por sua vez, tinha de ser incluido no
Orcamento Geral da Unido e aprovado pelo Congresso. O Ministério do
Planejamento estabelecia e controlava a execucao das metas orcamentdrias
das estatais. A Telebrds, como as demais empresas estatais, ndo tinha
liberdade para decidir sobre o seu préprio nivel de investimento. Este era

150



definido pelo Ministério do Planejamento e geralmente era diferente do
nivel pedido pelas empresas do Sistema Telebras, ndo levando em conta
também a situacao particular de cada uma. Finalmente, a agilidade da
gestdo da Telebras era comprometida pela necessidade de seguir regras para
contratagdo de pessoal e licitagdo publica (artigo 37 da Constituicao).

O controle sobre as tarifas e a falta de independéncia da Telebras para
determinar o seu nivel de endividamento explicam o recurso ao uso do
chamado “autofinanciamento” para financiar a expansdo da rede de tele-
fonia. Nesse sistema, o consumidor financia a sua prépria linha telefénica
ao pagar uma quantia antecipada a subsidiaria da Telebrds operando no
estado de domicilio do consumidor (cerca de US$ 2 mil no inicio dos anos
90, valor que caiu para US$ 1 milem 1997, época em que esse mecanismo
de financiamento foi extinto). A empresa telefénica, por sua vez deveria,
em um prazo de 24 meses, fazer a instalacio da linha. Em troca, o
consumidor recebia agoes da Telebrds com base no valor patrimonial da
agdo.' Esta é uma das principais razdes pela qual a participacdo aciondria
da Uniao na Telebras caiu ao longo do tempo para cerca de apenas 21%
do capital total da empresa, no momento da privatizagao da Telebras.

A Emenda Constitucional 8, aprovada em 15 de agosto de 1995, mudou o
artigo 21 da Constituicdio de 1988. Este foi o primeiro passo para a
substituicdo do modelo estatal por um mais agil e capaz de atender melhor
as crescentes demandas do setor privado por servigos especializados e de
maior valor agregado.

3. O impacto da mudanca constitucional de
1995 e 0s passos necessarios a
privatizacao da Telebras

A Emenda Constitucional 8 p6ds fim ao monopdlio estatal na operacao de
servigos de telecomunicagdes. A redagdo aprovada pelo Congresso, contu-
do, limitou o impacto imediato da emenda ao explicitar que uma lei para
o setor seria votada pelo Congresso, detalhando o papel do Estado no setor

1 No inicio, a agao oferecida ao consumidor era da prépria empresa de telefonia local, o
que explica porque todas as empresas da Telebras possuem acionistas minoritarios. A
maioria dos consumidores ndo via nenhum valor nessas agoes, uma vez que nao eram
negociadas no mercado. Posteriormente, passou-se a dar agdes da Telebras que eram
mais negociadas no mercado de agdes.
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e 0s novos principios gerais que iriam governar o setor. Além disso, o
Congresso determinou que o Poder Executivo nao poderia mais lancar mao
de medidas provisérias® para legislar no fnterim. Em suma, o governo teria
de submeter um novo cédigo de telecomunicagdes ao Congresso.

O entdo ministro das Comunicagdes, Sérgio Motta, ao perceber que a
necessidade de submeter ao Congresso Nacional a proposta de mudancga
do Cédigo de Telecomunicagbes (que incluiria a proposta de privatizar a
Telebrds) atrasaria o processo de abertura do setor ao capital privado,
resolveu enviar uma lei para permitir a abertura do servico celular imedia-
tamente, a chamada Lei Minima, deixando a proposta mais complexa da
mudanga do cédigo para depois.

Em paralelo a estas mudangas na legislacao, o Ministério das Comunicagoes
trabalhava na preparagdo das empresas do Sistema Telebras para a privati-
zacao. Duas condicdes eram sine qua non: a) corrigir as distorgdes da estrutura
tarifaria brasileira, aumentando as tarifas locais e reduzindo as de longa
distancia, especialmente as internacionais; e b) modificar a sistematica da
reparticdo das receitas de longa distancia entre a Embratel e as empresas de
telefonia local, quebrando assim a espinha dorsal do sistema de subsidios
cruzados.

3.1. O sistema Telebras em 1995

Em 1995, a Telebras, com suas 13 milhdes de linhas instaladas, controlava
0 maior sistema telefdénico da América Latina, sendo a 112 do mundo. O
faturamento liquido anual da Telebras era da ordem de US$ 7,5 bilhoes, e
a empresa controlava 95% das linhas telefénicas brasileiras.> O controle
das agdes com direito a voto era detido pela Unido que possuia 52,2%
das acdes ordindrias e 23% do capital total da Telebrés. Os investidores

2 Uma medida proviséria € uma legislagao de carater presidencial que se torna efetiva até
a votagao pelo Congresso, dentro de um prazo especifico — entao de 30 dias. Caso o
Congresso nao vote dentro deste periodo, as medidas provisérias sao renovadas até que
o Congresso dé a sua aprovagao.

3 Os demais 5% estavam divididos entre quatro concessiondrias: a Companhia Riogran-
dense de Telecomunicagbes (CRT), recentemente privatizada pelo governo do Rio
Grande do Sul (junho de 1998); a Sercomtel, companhia municipal de Londrina; a
Ceterp, companhia municipal de Ribeirao Preto; e a Companhia Telefonica do Brasil
Central (CTBC), tGnica operadora privada remanescente no pais em 1995, atuando em
alguns municipios de Minas Cerais, Sdo Paulo, Goias e Mato Grosso do Sul. Nao
confundir a Brasil Central com a Companhia Telefénica da Borda do Campo (CTBC),
controlada pela Telesp e negociada nas bolsas de valores.
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estrangeiros detinham cerca de 27% do capital total da Telebrds. No
momento da privatizacdo, a participacao da Unido caiu para 51,79% do
capital ordinério (19,26% do capital total) e 3,68% do capital preferencial
(2,17% do capital total), enquanto a participacao dos estrangeiros era de
aproximadamente 40% do capital total.

Como uma holding pura, a Telebras nao possuia atividade operacional. Sua
principal funcao, além de coordenar a implementacao da politica do setor,
era a de centralizar a captagao de recursos que financiavam os investimentos
das subsididrias. As subsidiarias da Telebrds estavam divididas em 26
operadoras, uma para cada estado,* uma operadora municipal e uma de
servigo de longa distancia, a Embratel. A Telebrds detinha o controle de
pelo menos 80% do capital votante e 67% do capital total de suas subsidia-
rias, no momento da privatizacao.

A existéncia da Telebras como holding foi justificada dentro de um contexto
de um pais de dimensdes continentais e de disparidades regionais marcan-
tes, como um instrumento de transferéncia de recursos das regides mais
ricas para as menos favorecidas. O objetivo era promover o desenvolvimen-
to mais homogéneo da telefonia no Brasil. Nesse esquema, a Embratel era
o instrumento chave para transferir fundos, através de um mecanismo de
alocacao diferenciado das receitas do trafego de longa distancia entre as
varias operadoras estaduais e a Embratel. Assim, em 1996, a Telesp, maior
operadora do sistema, transferia 35% da receita de suas chamadas interur-
banas e internacionais originadas em Sao Paulo para a Embratel, enquanto
as companhias dos estados do Norte e Nordeste transferiam apenas 10%
da receita do seu trafego interurbano.

3.2. A necessidade de corrigir a estrutura de tarifas

Um rebalanceamento das tarifas era uma condicao necessaria ao processo
de privatizagdo, pois o governo ndo conseguiria atrair investimentos em
telefonia basica se este investimento ndo oferecesse retorno. As tarifas de
telecomunicagoes, ao final de 1995 no Brasil, apresentavam ndo apenas
uma grande defasagem em relagdo a evolugao do nivel de precos, como
também uma grande distorgdo por conta do elevado componente de
subsidio cruzado das ligacdes de longa distancia para o servigo local.

4 A excegdo era o Estado do Rio Grande do Sul, que ja tinha a sua prépria operadora
telefénica, a CRT.
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A receita por servico da Telebrds em 1994 refletia claramente o elevado
nivel do subsidio cruzado prevalecente: as elevadas tarifas de longa dis-
tancia subsidiavam os servicos locais. Esse balanceamento nao era consis-
tente com padrdes internacionais: no Brasil a receita com o servigo local
atingia apenas 21% da receita total em comparagdo, por exemplo, com 45%
na Telmex, 63% na CTC chilena e 34% na Nova Zelandia, por exemplo.

A Tabela 1 mostra as diferencas marcantes entre o nivel da tarifa brasileira
ao final de 1995 e o das tarifas praticadas internacionalmente, dando uma
indicacdo da magnitude dos aumentos necessdrios para privatizar a Tele-
bras. Como proporc¢ao da renda per capita, a assinatura residencial no Brasil
correspondia a 0,2% em comparagdao com 1,7% na Argentina, 2,4% no
México, 0,6% nos Estados Unidos e uma média internacional de 2,2%.° A
assinatura basica residencial mensal da Telebrds de US$ 0,63 incluia ainda
uma franquia de 90 pulsos (360 minutos) e era a mais baixa do mundo,
excetuando-se os paises da ex-URSS.® Esse valor estava abaixo do custo de
emissao e de cobranga da conta, que se situava em US$ 1,60. Deve-se
mencionar que a deterioragdo das tarifas do servico local ocorreu ao longo
das duas dltimas décadas: em 1975, a assinatura bdasica era de US$ 10 e o
pulso custava US$ 0,13.

A reducao do valor real das tarifas brasileiras de servicos de telecomunica-
¢Oes estava associada as politicas de contengdo das tarifas pablicas, um
esforgo do governo para controlar a inflagao na década anterior a introdu-
¢ao do Plano Real (julho de 1994). Como o tnico servico incluido no calculo

Tabela 1
Tarifas brasileiras vis-g=vis niveis internacionais — 1995°

Telebrds Nivel internacional
Assinatura residencial (USS/més) 0,63 6,0-8,0
Assinatura comercial (USS/més) 7,43 12,0-28,0
Pulso (3 minutos, USS/més) 0,029 0,10
Interurbano (USS/1 minuto) 0,26 0,20-0,50
Internacional para Estados Unidos (USS/1 minuto) 1,94 1,12

Fonte: Telebrds e International Telecommunication Union.
9A Taxo de cimbio ao final de 1995 era de RS 0,97/USS. Inclui o ICMS (VAT para as tarifas intemacionais)

5 World Telecommunication Development Report 1994, International Telecommunication
Union, Genebra, p. A-31-A33.
6 Idem.
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da inflacao era o local, o governo evitava reajustar as tarifas do servigo local
e aumentava relativamente mais as tarifas de longa distancia.

Definitivamente as distorgdes eram marcantes e as mudangas urgentes para
a consolidacao das reformas necessarias ao setor para recuperar a sua
capacidade de investimentos, tornando-se mais aberto e cada vez mais
competitivo. O governo estava ciente disso. O préprio ministro das Telecomu-
nicagoes, Sérgio Motta, ja afirmara que era necessario acabar com a “mentira
tarifaria”. O Gnico empecilho era o impacto inflacionario dessa medida.

A receita por linha da Telebras em 1995 refletia essa distorcao: US$ 591/linha
para as operadoras locais e US$ 707/linha para a Telebrds como um todo
(incluindo a Embratel), em comparagao com US$ 830 para as operadoras
argentinas, US$ 989/linha para a Telefénica del PerG e US$ 720 para as
operadoras locais americanas (que nao possuem receita de longa distancia
inter-regional e internacional). Em conseqtiéncia das baixas tarifas a geracao
de caixa da Telebras deixava a desejar e impedia 0 aumento dos inves-
timentos.

O primeiro passo para corrigir as tarifas, dado em novembro de 1995, foi
corajoso: de uma sé vez o governo brasileiro elevou em cinco vezes o valor
da assinatura residencial e em 80% o valor da chamada local (Tabela 2). A
cobranga por um minuto de discagem interurbana subiu 22%, recompondo
a inflagdo ocorrida entre julho de 1994 — data do Gltimo reajuste antes da
implementacao da primeira fase do rebalanceamento das tarifas —e novembro
de 1995. A reducdo de 32% no minuto médio internacional, mostrada na
Tabela 2, deve-se a redugao do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS) cobrado pelos estados, e ndo a uma reducao das tarifas.

O fato de que as tarifas interurbanas tenham sido reajustadas em 22% foi
importante para que a Telebrds pudesse recuperar a sua capacidade de
geracao de caixa, pois o servigo interurbano respondia por 49% da receita
total da Telebrds na época do aumento. O rebalanceamento das tarifas
permitiu que a Telebras chegasse, no momento de sua privatizacao, com
uma receita por servico mais em linha com os padroes internacionais. O
servigo local respondia por quase 40% da receita total no momento da
privatizagdo, em comparagdo com apenas 21% em 1994.

O processo de ajuste das tarifas foi completado com um novo reajuste em
maio de 1997, quando houve mais um aumento para as tarifas locais e uma
reducdo das tarifas de longa distancia (Tabela 2). Foi com essas tarifas que
o Sistema Telebrds foi privatizado em julho de 1998. Note-se que a privatizacdo
da Telebras ocorreu com as tarifas extremamente competitivas em nivel
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Tabela 2
Nova estrutura tarifdria brasileira e comparagéo internacional®

(USS)
Brasil Variogio Variacio Argentina  Chile  Estados
Juho 1994 Nowembro  Maig () (%) Unidos
) 1995 19970 (B)/(A)  (Q/(B)
(®) @
Taxa de instalogGo n.d. nd. 4310  nd. nd. 250,00 183,00 50,00
Servico local
Assinatura residencial 0,63 3,86 1191 513 209 12,75 19,48 1250
Assinatura comercial 7,45 13,45 1787 80 33 36,16 1948 1731
(hamada local de 3 minutos (hordrio
de pico) 0,03 0,05 007 19 34 009 004 0,08
Servico de longa distdncia domésfico
(1 minuto) 0,26 0,31 0,21 22 -34 0,28 021 023
Servico de longa distancia intermacional
(1 minuto) 2,61 1,78 093 -32 -48 1,40 1,35 0,69

Servigo mével celular (1 minuto local) 0,34 0,38 0,32 12 -16 nd. nd.  nd.

Fonte: Telesp e Telebrds para o Brasil; Caspian Securities e Dresdner Kleinwort Benson Research para os demais paises.
A queda das tarifas infenacionais de 32% ao final de 1995 deveu-se d redugio da taxa de ICMS sobre o servigo
internacional, e ndo a uma reducdo tarifdria. Para o Brasil, o chamada de longa distdncia é de Sdo Paulo para o Rio de
Jangiro; para a Argenting, a distGncia é de 110 km a 240 km; para o Chile e os Estados Unidos, é a tarifa média. Todas
as tarifas de longa distdncia sGo para o hordrio de pico.

BTqrifu vigente no momento da privatizacdo (julho de 1998).

mundial, com a excecao dos servicos celular e internacional. As tarifas
internacionais, contudo, ndo poderiam ser reduzidas antes da substituicao do
sistema de repartigao da receita por um sistema de remuneragao dos meios.

3.3. Aintroducdo da remuneracao dos meios para o
servico de longa distancia

A privatizagdo da Telebréas ocorreu em paralelo a introdugao do sistema de
remuneracdo dos meios (semelhante ao existente nos Estados Unidos, no
México, no Chile, na Gra-Bretanha etc.) em substituicao ao sistema de
reparticao de receitas de longa distancia — a espinha dorsal do regime de
subsidios cruzados — que vigorou até 1998.

O sistema em vigor até a privatizagao era baseado na reparticao de receita
entre a operadora local, geradora da chamada, e a Embratel, que fazia a
interconexdo entre os estados, e entre o Brasil e os demais paises. Assim,
em uma ligacao de longa distancia doméstica de Sao Paulo para o Rio de
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Janeiro, a Telesp retinha, em 1997, 70,48% desta receita, a Embratel os
restantes 29,52% e a operadora do Rio de Janeiro (Telerj) ndo recebia nada
para completar a chamada na sua rede. Em uma chamada do Rio de Janeiro
para Sdo Paulo, a Telerj recebia 82,22% do faturamento, a Embratel 17,78%
e a Telesp nada recebia para completar a ligacdo na sua rede. Para as
chamadas internacionais recebidas no pais, a Embratel ficava com 100% da
receita. O percentual retido por cada operadora local e pela Embratel era
revisto anualmente no més de maio e aplicado retroativamente a 1° de abiril.
A determinacdo do repasse das receitas levava em conta (entre outros
fatores) a situagdo financeira da empresa, o retorno do investimento (seguin-
do as normas do Cédigo de 1962, que assegurava uma remuneragdo
minima para as empresas) e a sua necessidade de financiamento. Assim, a
Telesp e a Telesc (operadora do Estado de Santa Catarina) transferiam cerca
de 30% da receita de longa distancia, enquanto a CRT, a CTBC e as
operadoras de areas menos favorecidas economicamente transferiam me-
nos de 15% para a Embratel.

Certamente esse sistema nao poderia continuar em um ambiente compe-
titivo, pois ndo corrigia ineficiéncias, uma vez que as empresas com
desempenho operacional fraco acabavam retendo um percentual maior da
receita de longa distancia. Neste sistema, a Embratel era o instrumento
utilizado para operacionalizar os subsidios cruzados, através da transferén-
cia de receita das operadoras mais eficientes e localizadas em regides mais
favorecidas economicamente para as operadoras no Norte/Nordeste do
pafs ou para companhias que apresentavam ineficiéncia operacional, como
a Telerj e a CRT. Em 1997, o Ministério das Comunicagdes comegou a
reduzir as distor¢des e estabeleceu uma reparticao da receita que procurava
se aproximar de uma alocagdo de receitas do trafego de longa distancia
entre as empresas locais e a Embratel, que resultaria no estabelecimento de
uma remuneracao dos meios. Assim, a Portaria 392, de 8 de agosto de 1997,
reduziu bastante o percentual retido pelas principais companhias locais,
como Telesp, Telerj e Telemig.

O sistema que entrou em vigor apés a privatizacdo (ver Resolucao 33 da
nova agéncia reguladora criada em 1997, a Anatel, de 13 de julho de 1998)’
é baseado na remuneracao dos meios (access fee) — um pagamento por
minuto pelo uso da rede de outra operadora. Apés consulta pablica sobre
a nova sistemdtica e sobre os valores da tarifa de interconexao (tarifa de

7 As leis e regulamentagdes do setor de telecomunicagdes (inclusive o antigo Cédigo de
Telecomunicagdes de 1962) podem ser encontrados no site da Internet da Anatel:
www.anatel.gov.br.
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uso), a Anatel acolheu sugestoes do publico e estabeleceu uma tarifa de uso
da rede maxima, mais uma tarifa de transicao, que vigorara até 2001, no
lugar de uma tarifa de uso mandatdria. A nosso ver a decisao final da Anatel
foi positiva, ao permitir o estabelecimento de um ambiente mais competi-
tivo com a entrada de novas empresas, especialmente no segmento de longa
distancia. O novo sistema foi totalmente implementado a partir de 1° de
janeiro de 1999. A tarifa de interconexao maxima para Sao Paulo ficou em
US$ 0,043/minuto para o uso da rede local e US$ 0,068 (a taxa de cambio
de R$ 1,03/US$) para a rede interurbana. Estes valores sdo elevados em
relacdo ao padrao internacional em torno de US$ 0,01 e US$ 0,02, mas
como os valores sdo maximos, espera-se que a competicdo leve a uma
reducdo ao longo do tempo. Estes valores elevados favorecem as compa-
nhias locais atuais, vis-a-vis as companhias de longa distancia.

4. A Lei Geral de Telecomunicacoes e o papel
do governo como regulador

A aprovacao da Lei Geral de Telecomunicagoes (Lei 9.472, de 16 de julho
de 1997) marcou a mudanga de postura do governo em relagao ao setor
de telecomunicagoes. A nova lei determinava que o Estado deixasse de
exercer o papel de provedor dos servigos de telecomunicagbes e passasse
a regulamentar o setor. Os principais pontos da nova lei eram: a) a definicao
do principio geral que rege os servigos de telecomunicagdes; b) a criagao
da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel); ¢) a organizagdo dos
servigos de telecomunicagbes; e d) a reestruturacdo e privatizacdo do
Sistema Telebras.

4.1. Principio geral da regulamentacao

A primeira parte da lei enuncia os principios bésicos que regerdo o setor,
destacando que “os servicos de telecomunicagbes serdo organizados com
base no principio da livre, ampla e justa competicio entre todas as
prestadoras, devendo o Poder Piblico assegura-la, bem como para corrigir
os efeitos da competicdo imperfeita e reprimir as infragdes da ordem
econdmica” (artigo 6). Essa é uma grande mudanca em relagao ao Cédigo
de 1962, que dava ao Estado o papel de provedor dos servicos de
telecomunicagdes. Com a nova lei fica claro o papel do Estado como agente
regulador, e ndo provedor dos servicos de telecomunicagoes.
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4.2. A Agéncia Nacional de Telecomunicacoes
(Anatel)

Ap6s anos de monopélio estatal no setor, a abertura ao setor privado exigia
a criagao de uma agéncia reguladora que, entre outras funcoes, definisse
as regras basicas do jogo e exercesse o papel de arbitro nas disputas entre
diferentes agentes econémicos atuando no setor. Assim, o artigo 8 da Lei
Geral cria a Anatel. A lei salvaguarda a flexibilidade administrativa e a
independéncia financeira da agéncia reguladora:

e permitindo uma contratacdo de pessoal mais flexivel, de acordo com a
Lei 8.745, de dezembro de 1993, ndo necessariamente por concurso
publico; as contratacdes da Anatel para obras e servigos de engenharia
terdo de seguir o procedimento de licitagdes publicas (Lei 8.666), mas
para os demais casos a Anatel podera adotar procedimentos préprios de
contratagao (artigos 10 e 58); e

e garantindo os recursos suficientes para o funcionamento eficaz da Ana-
tel, cujas receitas incluem as rendas provenientes do: a) produto da
cobranga da concessdo, permissdo ou autorizagdo para a exploragao
de servigos de telecomunicagdes; b) uso de radiofreqiiéncias; e c) pro-
duto da arrecadagao das taxas de fiscalizagdo, de instalagcao e de fun-
cionamento destinado ao Fundo de Fiscalizacdo das Telecomunicacoes
(Fistel).

Entre as principais atribuicoes da Anatel estavam a elaboragao e a proposta,
para o presidente da Republica, de dois planos necessdrios a privatizagao
da Telebras, a saber:

e O Plano Ceral de Outorgas (aprovado em 12 de fevereiro de 1998), que
estabelece as regras para as concessdes dos servigos piblicos de telefonia.
O Plano define que as concessdes nao tém carater exclusivo e determina
a divisao do pafs em dreas de concessdao, o nimero de prestadoras de
servico em cada regido e os prazos dos contratos de concessdo. Foi a
partir do Plano Geral de Outorgas que o territrio nacional foi dividido
em quatro dreas para a prestagao do servigo de telefonia fixa para efeitos
de privatizagdo: a) o Estado de Sdo Paulo (drea de atuacao da atual
Telesp); b) as regides Norte e Nordeste, os Estados de Minas Gerais, do
Rio de Janeiro e do Espirito Santo, constituindo a chamada Tele Norte-
Leste; ¢) a regido Centro-Oeste e os Estados do Parana e de Santa
Catarina, constituindo a chamada Tele Centro-Sul; e d) o territério
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nacional para efeitos de telefonia de longa distancia (drea de atuacao da
Embratel).

e O Plano Geral de Universalizacao do Servico de Telecomunicacées (De-
creto 2.592, de 15 de maio de 1998), que estabelece metas em nlimeros
de telefones instalados, telefones piblicos, prazo para atender as deman-
das dos consumidores etc. para as empresas concessiondrias do servigo
telefbnico fixo. Estas metas deverdo ser atingidas pela Embratel e pelas
empresas de telefonia fixa que resultarem da divisdo da Telebrds (Telesp,
Tele Norte-Leste e Tele Centro-Sul).

Como se pode ver, no momento da privatizagdo a Anatel ja estava em plena
operagao e teve um papel importante na preparagdo de todo a estrutura
institucional necessdria a privatizagao da Telebrés.

4.3. A organizacao dos servicos de telecomunicacoes

Esta parte do Cédigo trata: a) das definicoes e classificagdo dos diferentes
servigos; b) dos servigos prestados em regime publico (sua outorga, contrato
de concessao, extingdo da concessdo etc.); e ¢) dos servigos prestados em
regime privado. A Anatel definird as diferentes modalidades de servigo de
telecomunicagbes em fungdo de sua finalidade, ambito de prestacdo,
forma, meio de transmissao, tecnologia usada ou outros atributos (artigo
69). A lei classifica os servigos quanto a abrangéncia dos interesses
(coletivo ou restrito) e deixa claro que a exploragdo dos servigos de
interesse restrito nao poderao prejudicar o interesse coletivo (artigo 62).
Quanto ao regime juridico, os servicos de telecomunicagoes se clas-
sificam em publicos e privados (artigo 63). E considerado regime piblico
“0 servigo de telecomunicacao prestado mediante concessao ou permis-
sao, com atribuicdo a sua prestadora de obrigagdes de universalizagdo e
continuidade” (artigo 62).

Essas classificagoes e definicdes visam a salvaguardar o interesse do publico
consumidor e assegurar a continuidade dos servicos de forma competitiva.
Claramente, a regulamentacdo é muito mais forte e detalhada para os
servigos de telecomunicagdes de regime juridico pablico, uma vez que ha
um interesse coletivo envolvido.

E importante destacar que esta parte da lei estabelece que compete a Anatel
definir a estrutura tarifaria para cada modalidade de servico. Além disso, as
tarifas sdo fixadas pelo poder concedente, no contrato de concessao. Assim,
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as empresas que adquiriram o controle das operadoras do atual Sistema
Telebras sabem quais os seus niveis de tarifas. Esta é uma mudanca ins-
titucional muito importante. Antes da Lei Geral, as tarifas eram propostas pelo
Ministério das Comunicagdes, mas aprovadas pelo Ministério da Fazenda.
As tarifas eram freqlientemente estabelecidas segundo outros critérios (por
exemplo, controle da inflacdo levando a distor¢oes profundas da estrutura
tarifaria) que ndo os da busca da oferta dos servigos dentro de um ambiente
competitivo.

4.4. A reestruturacao e a privatizacao do Sistema
Telebras

A Lei Geral é muito objetiva no que se refere a privatizacdo da Telebrdas:
em seu artigo 187, a lei simplesmente diz que o Poder Executivo fica
autorizado a promover a reestruturagao e a desestatizagao das empresas de
telecomunicagbes direta ou indiretamente controladas pela Uniao. A lei é
ampla no que se refere a reestruturagao da Telebras: qualquer medida de
natureza corporativa era permitida (fusdo, cisao, incorporacao, dissolucao
parcial etc.) A lei deixava claro que a privatizacao implicaria a imediata
abertura a competicao na area de concessao (artigo 193).

A Lei Geral determinava que a alienagdo do controle da empresa de
telefonia fixa e da mével poderia ser feita a0 mesmo tempo, mas era
vedada ao novo acionista controlador promover a incorporagao ou fusao
de uma empresa de telefonia fixa com outra de telefonia mével. A idéia é
assegurar uma competicdo justa entre as vdrias empresas (artigo 194).
Afinal, uma empresa que controlasse a rede fixa basica e uma empresa
celular ao mesmo tempo poderia tentar discriminar o concorrente celular
em favor de sua prépria empresa.

5. A preparacao e a reestruturacao da
Telebras para a privatizacao

5.1. A melhora operacional da Telebras antes da
privatizacao

Além da mudanca tarifaria mencionada acima, um outro processo em
paralelo desenvolvia-se dentro da Telebras. O governo se empenhava para
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melhorar a produtividade das empresas do Sistema Telebrés através da
reducao dos custos e do quadro de pessoal. A melhoria do desempenho
operacional da empresa entre 1994 e 1997 foi impressionante. A Tabela 3
ilustra esse fato para todas as empresas do Sistema Telebrds listadas em
bolsa. Note-se que essa melhoria se deu ainda sob controle do governo. A
Tabela 3 também compara os indicadores dessas empresas com os valores de
empresas semelhantes em outros paises. Alguns pontos chamam a atencao:

e Apesar de um crescimento anual de 16% no nimero de linhas (fixo e
celular) em servigo, a receita média por linha cresceu 19% entre 1994 e
1997 para o Sistema Telebras como um todo, o que reflete o impacto da
correcdo das tarifas e o aumento da importancia do servigo celular na
receita total das empresas (4,5% em 1994 contra 20% em 1997), ja que
é um servico de maior valor agregado e apresenta tarifas mais elevadas
do que as do servigo fixo.

e O custo caixa (exclui a despesa de depreciacdo) médio por linha em
servigo caiu quase 15% entre 1994 e 1997. Embora essa performance
pudesse ser melhor — ja que o niimero de linhas estava crescendo 16%
ao ano e a telecomunicagao é um setor que apresenta ganhos de escala
grandes a medida que o sistema telefénico cresce —, isso mostra que o
governo ao menos nao permitiu que o ganho com o rebalanceamento
das tarifas se traduzisse em elevagao de pessoal e dos gastos.

e Um dos fatores que ajudaram a reduzir o custo médio por linha em servico
foi o aumento da produtividade, conforme mostra o indicador do niimero
de linhas fixas em servigo por empregado: houve uma melhora de 46%
entre 1994 e 1997. De fato, o nimero de empregados do Sistema Telebras
diminuiu de 95,6 milem 1994 para 87,3 milem 1997, enquanto o ndmero
de linhas fixas em servico aumentou de 11,2 milhdes para 15,4
milhdes.

e A geragao de fluxo de caixa teve um crescimento extraordindrio: as
margens do fluxo de caixa operacional (margem EBITDA — earnings
before interest, tax, depreciation and amortization) cresceram de 45% da
receita liquida em 1994 para quase 61% em 1997, com algumas empre-
sas como a Telebrasilia atingindo nimeros bastante elevados (67,3%) se
comparados internacionalmente. O aumento da margem EBITDA para
niveis considerados entre os mais elevados do mundo reflete o impacto
da correcao das tarifas, a melhoria operacional e, sobretudo, a auséncia
da competicaio em um ambiente monopolista.
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5.2. O modelo de privatizacao: por que o governo
optou pela cisao como modelo para a privatizacao?
A preocupacao com o mercado e com os
acionistas minoritarios

A privatizagdo da Telebrds nao s6 foi uma das maiores do mundo, como
também uma das mais complexas: havia ndo s6 o desafio regulatério de
evitar passar um monopdlio estatal para as maos do setor privado, mas
também assegurar os direitos dos acionistas minoritdrios e garantir ao
governo (e apenas ao governo) o recebimento de um prémio pelo controle
no momento da privatizagdo

O Diagrama 1 mostra a complexa estrutura societdria da Telebras e a
conseqiiente complexidade envolvida na sua privatizacao. Diferentemente
do caso argentino, mexicano ou peruano — onde a privatizacao envolvia a
venda de uma empresa 100% controlada pelos respectivos governos —, no
caso brasileiro havia 27 empresas controladas pela Telebras e todas pos-
sufam acionistas minoritarios cujos direitos deveriam ser assegurados.

No inicio de 1995, a percepgao de risco do mercado (na perspectiva dos
acionistas minoritarios) em relacao a Telebras era grande: o valor em bolsa
da Telebras era menor do que US$ 10 bilhdes. A tese era que o governo
iria vender as subsididrias e forcar a Telebras a aplicar os recursos da venda
em Notas do Tesouro Nacional, Série Privatizagao (NTN-P), com vencimen-
to de 15 anos, cupom zero e uma taxa de juros de apenas 6% ao ano. Esse
era o pior cendrio possivel para o acionista minoritdrio da Telebrds, que
veria os seus ativos serem vendidos e o resultado da venda aplicado em
titulos do governo de baixa rentabilidade. Claramente a percepcao do “risco
NTN-P” pelo mercado diminuiu bastante ao longo de 1996, com o envio
ao Congresso do projeto da Lei Geral: o artigo 197 (que virou o artigo 198
do texto final da lei) determinava que apenas o pagamento em dinheiro
seria aceito na privatizacao das empresas de telecomunicagdes. Em outras
palavras, ao ndo aceitar o uso das chamadas “moedas de privatizagdo” (junk
bonds), a lei dificultava para a Telebras investir os recursos da privatizacao
obtidos na venda de suas subsidiaria em NTN-P uma vez que, se esse fosse
0 caso, 0 governo estaria forcando a Telebras a receber pagamento em
dinheiro e trocé-lo por moeda de privatizagdo. Essa atitude lesaria direta-
mente o acionista minoritario.

Descartada a possibilidade das NTN-P, podiam ser cogitados trés possiveis
modelos para a privatizacao da Telebras:
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Diagrama 1
Estrutura da Telebrds pré-privatizacdo e sua participacdo aciondria nas subsididr

Unido
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Modelo A: o governo venderia a sua participagdo no capital votante da
Telebras de 51,79% (19,2% do capital total da Telebras);

Modelo B: o governo manteria a sua participagao na Telebrds, que iniciaria
a venda de suas subsididrias, comegando pela Telesp e pela Embratel; e

Modelo C: o governo cindiria a Telebrds em companhias locais mais a
companhia de longa distancia.

Modelo A: privatizacao através da venda da participacao direta
do governo na Telebras

Este seria o formato mais rapido para privatizar o Sistema Telebrds. O
governo simplesmente venderia a sua participacdo de 51,79% no capital
votante da Telebras (19,26% do capital total) a um investidor estratégico
(ou consércio com a participacao de investidores institucionais). De um s6
golpe, todas as subsididrias da Telebrds estariam privatizadas, via privatiza-
cdo da holding Telebrés. Nao haveria disputa juridica e o governo receberia
os recursos, aplicando-os da forma que desejasse. Os acionistas minoritdrios
da Telebras passariam a ter um sécio privado que controlaria a adminis-
tracdo de todas as subsididrias.

O governo, contudo, nao via com bons olhos a transformacao de um
“monopdlio estatal” em um “monopélio privado”. Portanto esse cendrio
era bastante remoto. Do ponto de vista econémico, mesmo que o governo
abrisse imediatamente todos o0s segmentos para competicao, a privatizagao
da Telebras como um todo teria um poder fortissimo em relacdo aos futuros
competidores. O governo temia que estes futuros competidores potenciais
dificilmente conseguissem competir de igual pra igual com a Telebras. Além
disso, o pais nao tinha nenhuma tradicdo regulatéria no setor para impedir
eventuais abusos do poder econémico de uma operadora incumbida de
controlar a maioria dos ativos do setor. Finalmente, do ponto de vista
politico, também seria dificil para o governo justificar a transferéncia de
todo o Sistema Telebrés para uma operadora estrangeira.

Modelo B: manutencao da Telebras e privatizacao das subsidiarias

Esse cendrio era o menos favoravel aos acionistas minoritarios da Telebras:
o acionista majoritdrio (o0 governo) ordenaria a Telebrds que comegasse a
vender as suas participagdes nas subsidiarias, comegando provavelmente pelas
mais atraentes, a Telesp e a Embratel. A menos que os recursos arrecadados
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fossem distribuidos como dividendos especiais para os acionistas (governo
e minoritarios) — haveria riscos para os acionistas minoritarios, mesmo
descartando as aplicagdes em NTN-P. Um risco seria a venda de uma
subsidiaria mais atraente, como a Telesp, e o uso dos recursos para
investimento em dreas com menor retorno, como a telefonia pablica nos
estados menos favorecidos do pais. Assim sendo, o governo poderia ter
dificuldade de vender as companhias menores, pois ndo seriam atraentes
devido ao seu tamanho reduzido e por estarem localizadas nas regides
menos favorecidas.

Note-se um ponto importante: se o modelo envolvesse a venda das
subsididrias da Telebrds e as receitas fossem distribuidas para todos os
acionistas, o governo estaria distribuindo aos acionistas minoritarios o
prémio do controle capturado com o processo de venda. Esta claro que isso
ndo era interesse do governo que gostaria de, sozinho, se apropriar do
prémio de controle. De fato o governo era o acionista majoritario e nada
era mais justo do que ele manter o controle da operagao.

Modelo C: cisao da Telebras seguida de privatizacao

Este foi afinal o modelo adotado pelo governo a partir de discussdes com
participantes do mercado e com a ajuda dos consultores contratados pelo
Ministério das Comunicagoes para modelar a venda da Telebras. As prin-
cipais vantagens desse modelo eram: a) garantir que apenas o governo
recebesse o prémio de controle na privatizacdo; e b) assegurar o direito
dos acionistas minoritarios. Note-se que com a aprovagdo da nova Lei
das Sociedades Andnimas em 1997, ndo havia mais dificuldades juridicas
para cindir uma empresa listada em bolsa. O Diagrama 2 mostra o modelo
de privatizagao e o modelo de cisao da Telebras. A Telebras foi dividida em
trés grandes empresas de telefonia local fixa (Tele Norte-Leste, Telesp e Tele
Centro-Sul), oito empresas de telefonia celular correspondendo as areas de
concessao deste servico definida pela Lei Minima do Servigo Celular, de
julho de 1996, e a Embratel, empresa operadora de longa distancia.

O ponto a se observar é que, no momento em que a Telebras foi cindida
em partes, uma companhia holding tinha de ser criada para controlar a
Embratel e uma outra holding para controlar a Telesp. Se o governo nao
criasse a holding Embratel e a holding Telesp (com a mesma estrutura
societdria da Telebrés), a privatizagdo da Embratel e da Telesp ocorreria sem
que o governo obtivesse o prémio de controle. O caso da Embratel é
ilustrativo: o governo s6 detinha 21,43% do capital total da Telebras. Se ele
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Diagrama 2

Modelo de cisdo em 12 empresas da Telebrds para privatizagéo
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ndo criasse a holding Embratel, teria que trocar as participagdes de cada
acionista da Telebras por participagdes da Embratel, cujas agdes sao todas
ordindrias (isto é, com direito a voto). O fato de o governo deter 51,79%
das agbes ordindrias da Telebras ndo significava que receberia 51,79% das
acoes ordindrias da Embratel. Se esse fosse o caso, o governo ficaria com
51,79% do capital total da Embratel (todo constituido por acdes ordinarias),
mas isso nao poderia ocorrer porque o governo sé detinha 21,43% do
capital total da Telebras. Como a Telebras tinha 98,75% do capital da
Embratel, a participacao final do governo na Embratel seria de 21,43% de
98,75%, ou seja, 21%. Conclusao: se as participagdes aciondrias na Telebras
fossem trocadas por participagdes na Embratel, os acionistas minoritarios
da Telebras receberiam 79% do capital total da Embratel e, portanto,
ocorreria uma privatizacdo espontanea da Embratel e o governo nao
conseguiria obter 100% do prémio de controle através da venda de um
bloco estratégico. O mesmo raciocinio se aplicava a Telesp.

Portanto, o governo s6 conseguiria obter o prémio de controle na venda da
Embratel se criasse a holding Embratel (com agbes ONs e PNs), da qual
deteria 51,79% das agbes ordindrias (19,26% do capital total), 3,68% do
capital preferencial (2,17% do capital total), correspondendo a 21,43% do
capital total. Esta é a mesma estrutura de capital acionario da Telebras que
precisava ser reproduzida para cada uma das novas 12 companbhias.
Quando o governo vendesse suas agoes ordindrias da holding Embratel,
estaria de fato privatizando o controle da gestao da holding Embratel que, por
sua vez, controla 98,75% da empresa operacional Embratel.

Em suma, o Modelo C permitia ao governo atingir os seus objetivos: a) criar
as condigbes necessarias para o estabelecimento de um regime competitivo;
b) assegurar ao governo (e apenas ao governo) o recebimento do prémio
de controle; e ¢) assegurar um modelo transparente que garantisse o direito
dos acionistas minoritarios da Telebras.

6. Inicio da abertura do setor: a venda das
concessoes da “Banda B”

Conforme mencionamos na Secdo 3, o Ministério das Comunicagbes ao
perceber que a necessidade de aprovar um novo Cédigo de Telecomuni-
cagdes no Congresso iria atrasar em demasiado a abertura ao setor privado,
decidiu enviar uma lei especifica para a liberalizagdo do servico celular (Lei
9.295, de 19 de julho de 1996). Os principais pontos da Lei Minima do
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Celular e da regulamentacéo desta lei eram: a) dividir o pais em 10 regides
para o servico celular; b) propor a venda das concessdes da chamada
Banda B;® ¢) propor a separagdo total das empresas de telefonia fixa e celular
num prazo de dois anos; e d) explicitar que s6 a partir do ano 2000, o
governo comecara a licitar as bandas de freqiiéncia correspondente ao PCS
(Personal Communication Systems). A lei levou as operadoras locais da
Telebras a cindirem a operacao celular, o que ocorreu em margo de 1998.
Assim, em vez de uma operadora de telefonia em cada estado, havia no
momento da privatizagdo da Telebrds em julho de 1998, duas empresas de
telefonia em cada estado controladas pela Telebras: uma para o servigo fixo
e outra para o servico celular.

Com a aprovacdo da Lei do Celular, o governo promoveu o leilao da
concessao do servico mével celular da Banda B. Para garantir a existéncia
de um ndmero razodvel de novas operadoras, o edital de venda dividia o
pafs em dois grupos: o primeiro englobando as regides mais favorecidas
economicamente e o segundo englobando as regides menos favorecidas.
Cada candidato a compra das concessoes s6 poderia comprar uma empresa
em cada um dos grupos. Além disso, o edital: a) exigia a presenca de
investidores estratégicos nos consorcios que concorriam as concessoes com
comprovada experiéncia na administragdo de empresas de telefonia celu-
lar; b) limitava a participacao de estrangeiros no capital votante em 49%; e
c) estabelecia as metas de atendimento das localidades em cada regidao. A
Tabela 4 mostra a receita obtida pelo governo na venda das concessoes da
Banda B celular.

Com excegdo da falta de interessados na concessao da regiao amazonica
com preco minimo de US$ 180 milhdes, o leilao da Banda B foi um grande
sucesso para 0 governo e mostrou o alto interesse das operadoras es-
trangeiras no mercado de telefonia brasileiro. O dgio obtido no leildo atingiu
237% do preco minimo. Os valores pagos por habitante na drea de
concessao (Gltima coluna da Tabela 4) exemplificam o potencial de cresci-
mento desse setor. Chegou-se a pagar US$ 156/pop (populacéo residente
na drea de concessao) pela concessédo correspondente a regiao metropoli-
tana de Sao Paulo, valor semelhante ao negociado em bolsa de valores para
grandes empresas de celulares jd em operacao (por exemplo, na US Cellular,
US$ 133/pop e, na Orange da Gra-Bretanha, US$ 142/pop). Estes altos
volores pagos por habitantes pela concessao ficam claros quando compa-

8 O servigo celular brasileiro opera na freqtiéncia de 800 MHz. Esta faixa de freqiiéncia
foi dividida em duas partes: a Banda A, operada pelas empresas do Sistema Telebras;
e a Banda B, operada por empresas privadas em concorréncia as empresas da Telebras.
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Tabela 4
Resultado do leiliio da concessédo da Banda B

freo Consdrcio vencedor Populagio  Oferta Prémio UsS
(milhdes) (USS  sobrepreco  Bid/POP
milhges)  minimo (%)

1 Sdo Paulo BCP (Bell South, Splice,

capital Oesp, Safra) 15,50 24146 341,3 155,78
2 Sdo Paulo Telia, Eriline, Primav 18,56 1.215,7 12,2 65,50
interior
3 RiodeJaneiroe Korea Telecom Mobile,
Espirito Santo ~ Queiroz Galvdo, Lightel 16,10 1.325,8 201,6 82,35
4 Minas Gerais  Stet, Vicunha, Gloho,
Bradesco 16,66 456,8 30,0 27,42
5 Parand e Santa  DDI, Inepar, Motorola,
(ataring Suzano 9,00 6796 134,5 75,51
6 RioGrandedo  Bell Canada e fundos de
Sul pensdio locais 9,95 2933 14 29,49
7 Centro-Oeste  Bell Canada e fundos de
pesdo locais 1217 315,5 25,4 75,92
8  Amazbnia Sem proposta 13,75 n.d. nd. n.d.
9 Bahia e Sergipe Stet, Vicunha, Globo,
Bradesco 1415 228,1 8,7 16,12
10 Nordeste BCP (Bell South, Splice,
Oesp, Safra) 25,38 5116 1415 20,16
Total 151,22 7.4410 236,7 49,21

rados com a experiéncia internacional: US$ 24/pop no Equador (1993);
entre US$ 12 e US$ 24 na Coldmbia (1994); US$ 16 na Espanha (1994); e
US$ 40 nos Estados Unidos (julho de 1995).

A experiéncia da venda das concessdes do servico celular serviu como
experiéncia para o governo na preparacao de um desafio maior, a privati-
zacdo dos ativos da Telebrds. Uma licdo ficou evidente: quanto mais
transparente for o ambiente regulatério, maior serd o interesse dos poten-
ciais compradores. Foi com isto em mente que as autoridades continuaram
trabalhando na estrutura regulatéria, para que nao houvesse incertezas
capazes de colocar em risco a privatizacdo da Telebras.
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7. A privatizacao da Telebras

Ap6s a aprovagao da cisdo da Telebras em 12 companhias holdings em
abril de 1998 (Diagrama 2), a data do leilao da venda de todas as 12
empresas foi marcada para 29 de julho de 1998. Contrario ao que muitos
analistas pensavam, o leilao nao foi adiado para depois das eleicoes
presidenciais de outubro de 1998. O governo também montou um
monumental esquema para evitar que liminares contra a privatizagao
pudessem adiar o leildo. Este acabou ocorrendo na data programada e
terminou mais cedo do que o mais otimista dos analistas esperava: em
menos de seis horas, todas as 12 empresas foram leiloadas na Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro.

Como no caso do celular, o governo imp0s certas restricoes a aquisicao por
um grupo Gnico de mais de uma empresa de telefonia. As 12 empresas a
serem privatizadas foram divididas em trés grupos para o leilao:

Grupo 1: telefonia fixa mais a telefonia de longa distancia (Telesp, Tele
Norte-Leste, Tele Centro-Sul e Embratel);

Grupo 2: telefonia celular nas areas mais favorecidas economicamente
(Telesp Celular, Tele Sudeste Celular, Tele Sul Celular e Telemig Celular); e

Grupo 3: telefonia celular nas dreas menos favorecidas economicamente
(Tele Leste Celular, Tele Nordeste Celular, Tele Norte Celular e Tele
Centro-Oeste Celular).

Apenas uma empresa em cada um dos grupos poderia ser adquirida pelo
mesmo controlador. Diferentemente do leilao da telefonia celular, o gover-
no nao impos qualquer restricdo quanto a participacao de estrangeiros no
capital ou exigiu a presenca de operadores de telefonia nos consércios que
iriam comprar a Telebras.

A Tabela 5 mostra o resultado do leildo. E importante lembrar que o prego
alcancado no leilao foi para apenas 19,26% do capital total das empresas.
O pagamento pela compra das empresas foi feito em trés parcelas: a
primeira de 40% do valor, no ato da venda, mais duas parcelas de 30%, em
12 meses e 24 meses, corrigidas pela inflagdo mais juros de 12% ao ano.
O éagio obtido pelo governo superou todas as expectativas do mercado.
Os mais otimistas acreditavam que o agio ndo ultrapassaria 40%, bem
inferior ao valor obtido de 64% (ultima coluna da Tabela 5). Lembramos
que, no dia do anincio do preco minimo, o dgio embutido em relacao
ao preco de mercado da Telebras era de 70% (o preco por lote de mil agdes
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Tabela 5

Resultado do leiliio da Telebrds

Empresa Consdrcio vencedor  Linhas  Populogio  Preco minimo ~ Prego obfido  Agio
1998 (milhdo) (USS milhdes) o leildo (%)
(USS milhges)
Telesp Telefonica de Esparia,
Portugal Telecom,
RBS, Iberdrola, BBV 6.102 34564 3.028 4974 643
Tele Norte-Leste  Andrade Gutierrez, Lo
Fonte, Ingpar, Macal,
companhigs deseguro  7.671  89.441 2.924 2.954 1,0
locais
Tele Centro-Sul ~ Telecom ltalia, Algar,
Opportunity, Splice 3.704  27.189 1.677 1.780 6,2
Subtotal
telefonia fixa 17.477 151.194 7.629 9.708 27,2
Telesp Celular ~ Portugal Telecom 1.637 34564 946 3.086 2262
Tele Sudeste Telefonica de Esparia,
Celular Iberdrola, NTT, ltochu 798 16.633 490 1170 1386
Telemig Celular ~ Telesystem, fundos de
pensdo locais, 537 17.109 198 650 2287
Opportunity
Tele Sul Celular ~ Telecom ltalig,
Globopar, Bradesco 562 14587 198 602 204,3
Tele Centro Celular Splice 495 12.602 198 378 91,3
Tele Nordeste  Telecom ltaliq,
Celular Globopar, Bradesco 572 26239 194 568 1933
Tele Leste Celular  Telefonica de Esparia,
Iberdrola 298 14536 108 348 2240
Tele Norte Celular  Telesystem, fundos de
pensdo locais, 263 14924 77 162 108,9
Opportunity
Subtotal
telefonia
celular 5.162 151.194 2.408 6.965 189,2
Embratel Ml 1.548 2279 472
Telebrds 22.639 151.194 11.586 18.952 63,6
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da Telebras era US$ 110/agao contra US$ 183/acao, pedido pelo governo
para soma das 12 empresas). O agio usual sobre o preco a vista, pago pela
tomada de controle de uma empresa situa-se normalmente entre 25% e
45%. O obtido pelo governo brasileiro certamente ultrapassou todas as
expectativas. Se houve um ponto negativo em relagdo ao resultado do leilao,
ele se refere a auséncia de um investidor estratégico para a Tele Norte-Leste,
englobando justamente as empresas do Sistema Telebras que precisavam
de maior reestruturacdo, como a Telerj (empresa do Estado do Rio de
Janeiro), Telasa (empresa do Estado de Alagoas), e Telern (empresa do
Estado do Rio Grande do Norte). Além disso, os novos controladores nao
tém tradicdo de empresa aberta e listada em bolsa. O mercado de agoes,
comandado pelos acionistas minoritarios, ndo perdoou: as empresas lis-
tadas em bolsa, controladas pela Tele Norte-Leste, como a Telerj e a Telemig
(uma das melhores operadoras, se ndo a melhor do Sistema Telebras)
perderam 37% e 27% de valor nos 10 dias que se seguiram ao leilao, em
comparagdo com uma perda de apenas 10% para o indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo.

Alimentado por especulagdes em relagdo a capacidade financeira do novo
grupo controlador e ao tratamento a ser dado aos acionistas minoritarios
das empresas controladas da Tele Norte-Leste, o governo reagiu usando o
BNDES, totalmente controlado pelo governo, que comprou uma parcela
significativa de 25% do capital votante leiloado pelo governo federal na Tele
Norte-Leste. A idéia é que a participagdo do BNDES seja vendida a um
investidor estratégico num futuro préximo.

Um dos fatores que permitiram ao governo obter sucesso na privatizacao
da Telebras foi o estabelecimento das “regras do jogo”, em particular em
relacdo ao ambiente competitivo que se seguiria a privatizacao.

8. A competicao e o ambiente regulatorio
apos a privatizacao

O processo de privatizagdo e abertura do setor de telecomunicagbes
brasileira foi um dos Gltimos a ocorrer entre os paises da América Latina.
Com isso, o pais pode beneficiar-se da experiéncia de seus vizinhos. As
diferencas entre o processo brasileiro e o de outros paises é marcante,
especialmente no que diz respeito a introdugdo da competicdo e as tarifas:

e Apbs a privatizagdo, o governo ndo deu um periodo de exclusividade
(monopdlio) aos novos acionistas controladores. Isso permite que parte
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dos ganhos de produtividade seja repassada para os consumidores e ndao
tomados exclusivamente pelos acionistas das empresas privatizadas.

As distorgoes tarifarias foram corrigidas antes da privatizacao e as regras
para as tarifas foram incluidas no contrato de concessao. Com isso, o
impacto sobre o fluxo de caixa das empresas foi claro e beneficiou o
governo na privatizacdo, ao reduzir as incertezas para os potenciais
compradores. Nesse ponto o processo brasileiro se diferencia daquele
ocorrido no México, no Peru ou na Argentina, onde as tarifas foram
rebalanceadas apés a privatizagdo, levando a incertezas por parte dos
compradores e a protestos por parte dos criticos da privatizagdo que
argumentaram que, naquele nivel de tarifa, as empresas estatais também
seriam lucrativas e que, portanto, a privatizacao ndo seria necessdria.

A preocupagao do governo com os acionistas minoritdrios levou a uma
limitacdo na taxa de administragdo possivel de ser paga ao operador
estratégico (management fee) no Brasil. Na Argentina, a Telefénica da
Espanha e a Telecom ltalia recebem 5% da receita liquida (indepen-
dentemente da performance operacional da empresa) a titulo de mana-
gement fee. No Peru, a Telefénica de Espana fica com cerca de 9% do
fluxo de caixa (EBITDA) da Telefénica del Pert. Claramente, o governo
agiu no interesse do desenvolvimento do mercado acionario brasileiro e
de acordo com o interesse do acionista minoritario, mesmo que fosse
contra o interesse do préprio governo. Quanto maior o management fee
permitido ao operador estratégico (ou seja, quanto maior o porcentual
da receita pago ao operador para administrar a companhia, indepen-
dentemente da performance operacional da empresa), maior o interesse
de um determinado operador em controlar aquela empresa e, portanto,
maior o valor potencial a ser obtido pelo governo na privatizagao. O contrato
de concessao das empresas privatizadas no Brasil permite ao novo operador
coletar um management fee (denominado no Brasil de remuneracao de
transferéncia de tecnologia) de até 1% da receita liquida entre 1998 e 2000,
caindo para 0,5% a partir de 2001, e sendo eliminada qualquer cobranca
a partir de 2005. Contudo, o novo operador tem que passar essa cobranga
na Assembléia de Acionistas da empresa onde os detentores de agoes
preferéncias (63% do capital total) das 12 empresas terdo direito a votar
sobre esse assunto. Em resumo, a regra oferece uma protecao muito maior
para o acionista minoritdrio das empresas privatizadas.

No Brasil, a agéncia reguladora do setor foi criada e colocada em pleno
funcionamento antes da privatizagdo. Este fato também diminuiu a
percepcao do risco institucional do investidor estratégico na privatizacao.
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Afinal, a agéncia participou do processo e mostrou toda a sua indepen-
déncia e forca antes da data da privatizacao, deixando claro para os
investidores que as regras do jogo estavam estabelecidas e seriam segui-
das pela agéncia. Este foi mais um fator positivo para diminuir a percep-
¢do de risco na experiéncia brasileira, quando comparada a outros paises
que atrasaram a criagdo da agéncia reguladora ou ndo a estabeleceram
com a devida independéncia.

O governo deixou explicito que logo apds a privatizagdo seria intro-
duzida a competicdo em cada drea de concessao. Assim, a Anatel
colocou em consulta publica, logo apés a privatizacao da Telebras, o
edital de venda das concessoes das empresas que concorrerdao com as
companhias recentemente privatizadas (as chamadas empresas-espe-
lho). O governo publicou a versao final do edital no dia 3 de setembro
de 1998 e recebeu as propostas no dia 3 de novembro de 1998. Para
a escolha das companhias espelhos o principal critério foi o técnico:
a empresa que oferecer maior penetragao do servigo e atendimento
do publico acima das especificagcdes minimas do edital tera vantagem
no leilao, ja que o critério técnico tem peso de 70% contra 30% para
o preco. A Anatel exige experiéncia comprovada por parte dos can-
didatos e nao faz restricdio a que um mesmo comprador compre
simultaneamente a autorizagao para as regides 1 (Sao Paulo), 2 (Centro
e Sul do pais) e 3 (Sudeste, Norte e Nordeste do pais) de telefonia fixa,
mas uma mesma empresa nao pode comprar uma autorizagao para a
telefonia fixa em uma dessas trés areas e outra para longa distancia.
Ocorrera, portanto, um duopélio entre 1998 e dezembro de 2001, a
partir de quando nao ha nenhuma restricio ao niimero de operadoras
de telefonia fixa e de longa distancia em qualquer regido do pais. Todos
poderdo competir entre si em todos 0s servicos.

9. Conclusao: os desafios a frente

As mudancas do setor de telecomunicacdes nos Gltimos cinco anos foram

profundas, culminando com a privatizacao da Telebras em julho de 1998.

O governo estabeleceu um ambiente competitivo, em particular no que se
refere as tarifas. Estas Gltimas, ao serem estabelecidas em um nivel notada-

mente competitivo, talvez reduzam o interesse de novas empresas em
participar do mercado brasileiro: a margem de preco na telefonia fixa e de
longa distancia é relativamente baixa para que muitas empresas estejam
interessadas em construir redes em paralelo as companhias recentemente
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privatizadas. Por outro lado, o governo estabeleceu metas rigidas para o
servigo universal as quais as empresas privatizadas estdo sujeitas, mas nao
as empresas-espelho. Com a venda ocorrida em 1999 das novas concessoes
para a telefonia fixa, o governo acertou de mao cheia: conseguiu criar um
ambiente de competicao com tarifas ja competitivas desde o inicio, e ndo
como resultado de um processo de competicdo que ocorre apés a introdu-
¢do da competicao.

Em relagdo ao servico moével, mais competicdo esta para vir com o leildo,
previsto para o ano 2000, das freqiiéncias onde opera o servico de PCS que
compete com o atual servico celular. E de se esperar que um processo de
consolidacdo do mercado ocorra dentro de alguns anos, especialmente no
servico movel, de caracteristica mais competitiva. De acordo com a Lei
Geral das Telecomunicagdes, qualquer consolidagao do setor tem que ser
aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), 6rgdo
responsdvel pela existéncia de um ambiente competitivo nos diversos
setores da economia brasileira, e que serd responsavel em assegurar que o
ambiente competitivo continue prevalecendo no setor de telecomunicagoes.

Em suma, o governo mostrou equilibrio no processo de privatizagdo da
Telebras, afinal o governo tinha dois papéis conflitantes, o de regulador e
o de acionista. De um lado era responsavel, como poder concedente, pelo
estabelecimento de um ambiente competitivo e por outro tinha o interesse,
como acionista majoritdrio, tentando obter o maior valor possivel na venda
de suas agdes. Certamente o governo arrecadaria mais na privatizagao se
houvesse optado por dar um periodo de monopélio aos compradores da
Telebras ou tivesse estabelecido tarifas mais elevadas. Isso, porém, ia contra
o interesse da sociedade e dos consumidores. O caminho escolhido foi o
do equilibrio, procurando deixar transparente o ambiente regulatério. Os
nGmeros falam por si: o governo obteve US$ 300 por lote de mil agdes que
possuia, em comparagao com o preco de mercado da Telebras de US$ 97
em agosto de 1998, uma diferenca de 200%. Ganharam o governo e a
sociedade brasileira como um todo, que terd um servigo de telecomunica-
¢oes melhor e mais competitivo.
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“O Brasil é sui generis; talvez seja hora de rever a sabedoria latina de privatizagao
do setor elétrico herdada sob a ética brasileira” [Feldman (1997, p. 13)].

Resumo executivo

A privatizagdo em andamento no setor elétrico do Brasil e aimplementacao
de um novo modelo para esse setor sdo parte da transicdo econémica do
Brasil, do modelo de crescimento impulsionado pelo Estado, para o cresci-
mento impulsionado pelo mercado. Também ¢é consistente com a neces-
sidade do setor de servigos publicos de aumentar a produtividade e reduzir
os custos através do aumento de eficiéncia, um objetivo a ser atingido pela
economia como um todo, para uma integracao bem-sucedida no mercado
global. A privatizagao do setor elétrico também ajuda a reduzir a divida do
setor publico, contribuindo para o ajuste fiscal necessério para a sustentacao
do crescimento a longo prazo do Brasil.

Do ponto de vista macroecondmico, esses objetivos podem nao diferir
daqueles de outros paises da América Latina ou da Europa que adotaram
a privatizagao. No entanto, certas caracteristicas singulares do setor elétrico
impediram que o pafs, simplesmente, copiasse os modelos do setor de
servigos plblicos bem-sucedidos em outros paises.

Primeiro, as caracteristicas técnicas do sistema elétrico brasileiro foram impul-
sionadas pela extensa rede fluvial do pais. A conseqiiente énfase do setor
elétrico na geracdo de energia hidrelétrica levou a criagdo de um modelo
centralizado de despacho de carga e um sistema interligado de transmissao.

Segundo, a estrutura aciondria no setor elétrico brasileiro era relativamente
complicada. Embora o setor de servicos publicos como um todo fosse
propriedade publica, o governo federal era proprietario dos ativos de
geracao e transmissao, enquanto os governos estaduais eram proprietarios
das empresas de distribuicao, bem como de algumas empresas de servigos
publicos com integracdo vertical. Além disso, muitas das empresas de
servigos publicos estatais sofriam de excessiva alavancagem. Tanto a situa-
¢do aciondria como a da divida constituiam entraves a implementacao da
privatizacao do setor como um todo.

Terceiro, atualmente ha necessidade de grandes investimentos em ativos de
nova geragdo resultante do aumento na demanda de energia elétrica,
especialmente de residéncias, ainda nao suprida com investimentos ade-
quados na geracao de energia elétrica nos Gltimos 10 anos, devido a falta
de financiamento.

181



Quando o presidente Fernando Henrique Cardoso decidiu-se pela privati-
zacao do setor elétrico no inicio de seu primeiro mandato em 1995, os
criticos dessa decisdo argumentaram que essas caracteristicas singulares nao
iriam permitir que as privatizagdes fossem bem-sucedidas porque o ntcleo
central do sistema elétrico nao poderia ser desmembrado ou descentraliza-
do. Se tais argumentos fossem verdadeiros, a venda do setor como um
monopdlio para o setor privado resultaria em custos de monopdlio tipicos
do setor privado sem a geracdo de qualquer beneficio econdmico da
competigdo e assim, teria sido contraproducente.

No outro extremo, os defensores da privatizacio apoiavam um processo
acelerado que acreditavam ser necessario para aumentar os investimentos
imediatamente (principalmente na capacidade de nova geragao) e melhorar
a administragdo. Sustentavam que os beneficios da rapida transferéncia acio-
ndria, resultando na melhoria das condicées financeiras e operacionais do
setor, suplantavam os riscos inerentes a nao introducao da estrutura regulatéria
adequada antes da privatizacdo. Nao surpreende que as propostas visando ao
“desmembramento” ou a desverticalizacao do setor elétrico e a criacao de um
novo modelo competitivo para a geragao e a distribuicdo de energia elétrica
fossem criticadas como “académicas” pelos defensores da privatizagdo acele-
rada, que as culpavam pelo retardamento do processo de privatizacao.

Felizmente, ficou provado que ambos estavam equivocados. Aproximada-
mente trés anos apés o inicio da privatizagdo dos ativos do setor, mais de
50% da distribuicdo da energia elétrica estd nas maos do setor privado e as
maiores empresas de geragdo estdo comecando a ser totalmente vendidas.
Em trés anos, os governos federal e estaduais ja receberam US$ 20,8 bilhoes
da privatizacao dos servigos publicos.

Embora os nimeros sugiram que os céticos da privatizagdo apostaram suas
fichas em uma causa perdida, também é um fato que a privatizacao e a
implementacao de um novo modelo para o setor elétrico prosseguiram de
maos dadas, ao contrdrio da expectativa dos defensores da privatizagao. Foi
criado um novo sistema regulatério e um mercado atacadista de energia
elétrica estd sendo gradualmente introduzido. E, o que ¢ significativo, os
precos pagos nos leildes de privatizacdo aumentaram, a medida que as
regras e regulamentacdes relativas ao novo ambiente privatizado foram
esclarecidas. Além disso, novos projetos de energia elétrica estdo comegan-
do a surgir, auxiliados pela mudanga secular para um ambiente macroeco-
ndbmico com baixa inflacdo.

E evidente que ainda existem desafios e dilemas e é provavel que ainda
perdurem por algum tempo. Os novos 6rgaos regulatérios em nivel federal
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e estadual acabaram de ser criados e ainda precisam construir um histérico
de atuagao confiavel para garantir um servico de qualidade para os consu-
midores, e retornos atraentes para os investidores. O sistema de geracao
elétrica deve ser ampliado para enfrentar o desafio imposto pelo aumento
do custo marginal do suprimento de energia elétrica enfrentado pelo
segmento de geracdo de energia hidrelétrica. Uma solugdo ideal deman-
daria um equilibrio entre a energia mais barata, fornecida pelas velhas usinas
hidrelétricas, e a energia resultante das novas usinas termoelétricas a gds.
Por fim, os “custos iliquidos” ou o capital de investimento sem liquidez,
resultante das usinas hidrelétricas inacabadas, fizeram com que elas fossem
incapazes de competir em um mercado absolutamente competitivo.

No entanto, o ritmo cuidadoso mas constante do processo é tranqiilizador,
evitando que o Brasil desse grandes passos errados ou entrasse em becos
sem safda, permitindo ao pais maximizar a receita gerada pelo setor e
facilitar o desenvolvimento de financiamento com base em projeto de
geradoras de energia elétrica.

O artigo foi dividido em 10 t6picos. O inicio descreve o nascimento do modelo
centralizado do setor elétrico no Brasil nos anos 60, analisando principalmente
a criagao da Eletrobrds. O objetivo é mostrar que o modelo centralizado
justificava-se naquela época tanto pelos motivos técnicos — a extensao
geografica do pais e a énfase na geracdo de energia hidrelétrica — como
pelos fatores politicos e econdmicos relacionados ao crescimento impulsio-
nado pelo Estado, experimentado pelo pais dos anos 50 aos anos 70.

A exaustdo do modelo centralizado nos anos 80 é o objeto do segundo
tépico. A exaustdo se refletiu nas distorgdes inerentes a esse modelo,
principalmente no que se refere a falta de estimulo para melhoria da eficiéncia
microecondmica. No entanto, também refletiu a crise no financiamento do
setor publico apds a crise da divida externa que se seguiu a inadimpléncia do
México em 1982, crise que levou varias empresas de servicos publicos a
apresentar altos e insustentdveis niveis de endividamento.

Os tépicos seguintes relacionam-se a implementagdo do novo modelo.
Iniciamos com a descricdo das caracteristicas importantes da nova legisla-
¢do, implementada na primeira metade desta década, que comegou a
romper o modelo centralizado de status quo. A nova legislacao, que
regulamenta a licitagdo de concessdes dando inicio ao processo de des-
membramento do setor elétrico em suas atividades integrantes de dis-
tribuigdo, transmissdo e geracao também foi crucial. A seguir, analisamos as
principais recomendagdes do estudo da bacia hidrogréfica realizado pela
Coopers & Lybrand (encomendado pela Eletrobrés): o objetivo do estudo
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é o estabelecimento de um mercado de energia elétrico competitivo no
Brasil. O quinto tépico diz respeito a lei, promulgada em maio de 1998,
que implementa as sugestées da Coopers & Lybrand, principalmente o
Mercado Atacadista de Eletricidade e o Operador Nacional para o Sistema
Elétrico (responsavel pelos sistemas de transmissao e despacho). No sexto
toépico, discutimos a criagdo de uma nova entidade normativa (Aneel) e o
processo de fixagdo das tarifas para as empresas de servicos de distribuicao
privatizadas (utilizando o conceito de teto de prego).

Os topicos seguintes dizem respeito ao processo de privatizacdo. O sétimo
topico concentra-se nos modelos de privatizacdo na esfera estadual, con-
centrando-se nos casos de Sao Paulo e do Rio Grande do Sul, que envolveram
o desmembramento de empresas de servigos publicos verticalmente integra-
das. Prosseguimos com a discussao dos resultados atuais do processo de
privatizacdo, tanto em nivel federal como estadual, demonstrando como a
renda dos leildes aumentou depois que a estrutura regulatéria foi desenvolvida
e esclarecida. No entanto, a receita das privatizagbes em 1998 sofreu um
impacto negativo resultante das restrigdes financeiras relacionadas a crise dos
mercados emergentes, que aumentou o custo do financiamento da aquisigao.

As perspectivas de investimento no setor elétrico sdo abordadas no nono
tépico, em que enfatizamos principalmente os novos investimentos na
geracdo de energia elétrica através de usinas termoelétricas a gas. As
conclusdes constituem o Gltimo tépico.

1. O legado historico: o modelo centralizado
e a criacao da Eletrobras

O desenvolvimento do setor elétrico no Brasil foi influenciado pelas dimen-
sdes continentais do pais e pelo enorme potencial hidrelétrico de suas bacias
fluviais. As significativas economias de escala, resultantes da construgdo de
enormes usinas elétricas, levaram a criacdo de um sistema interligado de
transmissdo de energia no qual as empresas de servigos piblicos dividiam
0s custos relativos as linhas de transmissao. O grande dispéndio com ativos
fixos envolvidos nesse processo mostrou que a cooperagdo, e nao a
competicao, era a melhor opcao para as empresas de energia elétrica. O
primeiro passo na implementacao do modelo centralizado foi a criacao de
monopdlios regionais de distribuicao [Oliveira (1997, p. 48).

O estabelecimento de distribuidores monopolistas foi seguido pelo desen-
volvimento de um “sistema centralizado de despacho” que maximizou a
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eficiéncia das instalagdes de energia hidrelétrica como um todo. Como
varias usinas hidrelétricas (que pertenciam com freqiiéncia, a varias empre-
sas) podem operar na mesma bacia fluvial, o fluxo de dgua advindo de uma
usina é o “combustivel” para outras usinas rio abaixo. Ao determinar
quando e quanto cada usina elétrica ird gerar de energia, o sistema
centralizado de despacho garante que a agua disponivel seja utilizada da
maneira mais eficiente, otimizando assim a saida total de energia ao menor
custo. Se uma empresa gera menos energia do que o previsto em contrato,
ird obter energia de outra que gerou energia elétrica acima de sua neces-
sidade, pagando o custo operacional da energia adquirida. Em 1996, a
Eletrobras estimou que, com a otimizagdo da utilizagdo do fluxo de agua,
o sistema centralizado de despacho gerou uma economia total por eficién-
cia de US$ 3,7 bilhoes, equivalente a 2.200 MW de capacidade [Santos
(1996)].

O sistema centralizado ndo era apenas considerado como o modelo mais
eficiente em termos técnicos e econdmicos, mas também se ajustava ao
modelo de crescimento impulsionado pelo Estado que prevaleceu no Brasil
apos a Segunda Guerra Mundial, quando o pais fez a transicaio de uma
economia agricola de exportagao para uma nova economia industrializada.
De acordo com o modelo de substituicdo da importacdo, o setor publico foi
responsavel pelos investimentos na infra-estrutura de capital intensivo, mas de
baixo retorno, como eram tipicamente os “monopdlios naturais”. Tais inves-
timentos iriam criar a demanda por empreiteiras do setor privado e indstrias
de bens de capital. Com base no modelo de substituicdo da importagao, o
Brasil também desenvolveu um sistema de subsidio de tarifas, que visava
baratear a energia elétrica para as industrias, repassando o custo residual aos
domicilios dos consumidores e a outras empresas fora do setor industrial.

O sistema centralizado foi implementado diretamente apés a criagdo da
Eletrobras em 1963, holding federal com controle acionario da maioria dos
ativos de transmissao e geracao através de suas quatro subsididrias (Chesf,
Eletronorte, Eletrosul e Furnas). Também controla os ativos de energia
nuclear (uma usina esta em funcionamento) e detém 50% do controle da
ltaipu Binacional (em conjunto com o Paraguai), atualmente a maior usina
de energia elétrica no mundo, com capacidade de 12 mil MW.

Além da autorizagdo para expandir o fornecimento de energia elétrica e
fazer os investimentos necessarios em transmissao, a Eletrobras também se
tornou o patrocinador e organizador de duas entidades setoriais. Em 1973,
o Grupo de Coordenagao para Operacao Interligada (GCOI) foi criado para
controlar o sistema centralizado de despacho através da otimizagédo do fluxo
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de 4dgua, como descrito acima. Em 1982, o Grupo de Coordenagao do
Planejamento do Sistema de Energia Elétrica (GCPS) foi criado para projetar
a demanda de energia elétrica através de previsdes macroecondmicas e,
com base nos resultados, definir os investimentos necessarios para a expan-
sao das atividades de geracdo, transmissao e distribuicdo. Também es-
tabeleceu o cronograma dos projetos de investimento, priorizando os mais
eficientes.

A Eletrobras também foi responsével pela administracao de significativos
recursos financeiros destinados aos investimentos no setor elétrico (muitos
dos quais voltados para as regides Norte e Nordeste). Seus recursos finan-
ceiros incluiam o RGR, uma contribuigdo cobrada das empresas de energia
elétrica proporcional a seus ativos, além de receitas obtidas diretamente dos
usudrios finais. Essas receitas incluiam nao apenas impostos especificos
sobre a utilizacao de energia, como também empréstimos compulsérios que
os grandes consumidores de energia eram obrigados a fazer para a Eletro-
bras, para financiar a expansao da infra-estrutura.

Por sua vez, os recursos assim criados eram re-emprestados pela Eletrobras
para vdrias empresas de servigos publicos com base em seu plano decenal
de investimentos, anualmente atualizado pelo GCPS. No entanto, as em-
presas de energia elétrica também comecaram a contrair nos mercados de
capitais quantidades cada vez maiores de dividas, utilizando especialmente
o mercado de empréstimos sindicalizados que floresceu nos anos 70. Tais
empréstimos contavam com garantia soberana.

Embora o modelo centralizado parecesse funcionar razoavelmente bem,
ndo era totalmente abrangente. Teoricamente, o modelo deixava para os
governos estaduais apenas a responsabilidade da distribuicdo de energia
elétrica, através de empresas monopolistas que operavam no mesmo nivel.
No entanto, os governos dos estados mais ricos nas regides Sul e Sudeste
resistiram a esse modelo centralizado e implementaram programas agres-
sivos de investimento para a criagdo de seus préprios ativos de geragao e
transmissdo, para melhor acomodagdo de sua maior base industrial e
economias com crescimento mais acelerado. A longo prazo, esses progra-
mas transformaram os ativos de geracao e transmissao em parte importante
do setor de servicos publicos. Como mostra a Tabela 1, Cesp, Cemig, Copel
e CEEE detinham uma fatia consideravel dos ativos de geragdo de energia
elétrica em 1995, além do controle das atividades de distribuicio."

1 Light e Eletropaulo também tinham ativos de geragao significativos, mas eram principal-
mente empresas de distribuigao.
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Em relacdo ao sistema de transmissao, dois principais sistemas interligados
foram criados: o primeiro para as regides Norte/Nordeste; e o segundo para
as regioes Sul/Sudeste.” No Norte (principalmente na regido amazodnica),
foram desenvolvidos alguns sistemas isolados para atender as areas urbanas
ao longo da floresta amazonica.

Devido as tendéncias histéricas em favor do desenvolvimento de energia
hidrelétrica, as usinas termelétricas sdo minoria na geragdo de energia
elétrica no Brasil (como mostra a Tabela 1), exceto pelos sistemas isolados
na regiao Norte. As usinas termelétricas operam no sistema interligado em
condicdo de stand-by por causa de seus altos custos. Em geral, sdo ligadas

Tabelo 1

Capacidade instalada das usinas elétricas — 1995

(MW)

Empresas Usinas hidrelétricas Usinas termelétricas Total
Elefronorte 4718 783 5501
Chesf 8.617 290 8.907
Fumas 1212 1.297 8.509
Elefrosul 2.602 620 3.222
Eletrobrds (total) 23.149 2.990 26.139
Itaipu 6.300 6.300
Cesp (o Paulo) 9.461 9.461
Cemig (Minas Gerais) 4928 125 5.053
Copel (Parand) 3.324 20 3.344
CEEE (Rio Grande do Sul) 896 511 1.407
Light (Privada) 768 768
(elg 675 3 678
Eletropaulo 820 470 1.290
Total 2772 1.129 28.301
Outras 514 558 1.072
Total geral 50.835 4.677 55.512

Fonte: Oliveira (1997, p. 12).

2 Atualmente, a Eletrobras esta investindo em uma linha de transmissao que ird interligar
os dois sistemas.
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durante as estagOes especialmente secas e operam com carga maxima, para
otimizar seu funcionamento e a geracao de energia hidrelétrica. Os altos
custos das usinas termelétricas sdo compartilhados por todas as empresas
no sistema interligado, através de uma “conta de consumo de combustivel”
(CCQO), que subsidia efetivamente os custos adicionais incorridos pelas usinas
termelétricas, em comparacao com os custos das usinas hidrelétricas.

A contribuicdo de Itaipu, a usina binacional Brasil-Paraguai, também é
significativa. De acordo com uma lei promulgada em 1973, as empresas de
distribuicio de energia elétrica sdo obrigadas a comprar uma porgao
predefinida da capacidade de geragdo da Itaipu proporcional a sua fatia de
mercado. O custo da energia adquirida de Itaipu baseia-se no servico da
divida da usina, acrescido de uma taxa de transmissao.

O sistema centralizado também incluia uma agéncia regulatéria, o Depar-
tamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica (Dnaee), criado em 1965.
Essa agéncia, anteriormente sob a jurisdicdo do Ministério das Minas e
Energia, era responsavel pela distribuicao de concessoes para as atividades
de geracao, transmissao e distribuicdo. No entanto, com base no velho
modelo, ndo havia necessidade da solicitagdo de licitagoes na distribuicao
de concessoes.

O Dnaee, no entanto, ndo era independente e, na verdade, nao tinha nem
mesmo um papel preponderante na fixagao das tarifas para o setor. Como
a maioria de seus funciondrios vinha das préprias empresas de servigos
publicos, ocorreu o tipico problema do regulamentador ficar na mao do
regulamentado [Pires e Piccinini (1998, p. 35)]. O envolvimento do Dnaee
na administragao das tarifas foi reduzido ainda mais ap6s 1975, quando o
Ministério da Fazenda comecou a tratar dos reajustes de tarifas, como parte
do esforgo para controlar o crescimento da inflagao.

Em 1974, as tarifas de energia elétrica foram unificadas em todo o pais.
Dada uma inflagdo de 30/40 pontos percentuais por ano em meados dos
anos 70, os reajustes de tarifa eram cruciais para a preservagao dos retornos
reais de todas as empresas do setor elétrico. Assim, adotou-se um principio
para garantir as empresas um retorno minimo de 10% sobre seus ativos.
Como as tarifas eram iguais, enquanto a estrutura de custos e ativos era
diferente, era necessario compensar as empresas com retornos menores,
obtendo receita adicional daquelas com retornos maiores. O mecanismo
adotado foi a Conta de Resultados a Compensar (CRC), na qual as empresas
acumulavam resultados positivos ou negativos para posterior acerto. A CRC
foi projetada como um mecanismo de soma zero para o setor como um
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todo, embora mais tarde a alta inflagdo tenha causado reais prejuizos
liquidos no setor.

Através da centralizagdo do planejamento da operacao e, de certo modo,
até mesmo dos recursos financeiros para investimento, o setor elétrico do
Brasil cresceu rapidamente no final dos anos 60 e 70, espelhando o
crescimento da economia brasileira como um todo, enquanto continuava
a subsidiar os consumidores industriais. Esse crescimento foi auxiliado pela
supressdo de questdes ndo-econdmicas, principalmente a auséncia de
legislacao referente a questdes ambientais (enormes porcdes de terra eram
inundadas para criar a barragem para as usinas hidrelétricas) durante esse
periodo, devido as prioridades do governo militar, entdo no poder.

No entanto, o sistema centralizado alcangou seus objetivos estratégicos. Por
voltade 1995, o Brasil havia construido 55.512 MW de capacidade de geragao
de energia elétrica, 153.406 km de linhas de transmissao (incluindo aquelas
de 34 KV ou mais) e 1,6 milhdao de km de linhas de distribuicao [Oliveira (1997,
p. 11)]. Mesmo que ao final o sistema centralizado tenha sido esmagado por
seu peso financeiro, ele deve ser visto como um sucesso histérico.

2. A crise do modelo centralizado nos anos
80 e a necessidade de reestruturacao

No inicio dos anos 80, o modelo centralizado comecou a mostrar sinais de
fraqueza econdmica e financeira. Fundamentalmente, a centralizagdo do
planejamento e a facilidade de obtencao de financiamento nao submeteram
as decisdes de investimentos ao mesmo tipo de exame usado na avaliagao de
investimentos privados — isto €, andlise de fluxos de caixa descontado.”

No ambiente centralizado, as empresas de energia elétrica em geral eram
administradas por engenheiros, deixando para os administradores financei-
ros a tarefa de “pagar as contas” e obter os financiamentos necessarios.
Embora seja coerente com a estratégia liderada pelo Estado nos anos 70,
essa cultura pressupunha a auséncia de restricoes de financiamento. Como
aeconomia de escala era a prioridade que definia a maior parte das decisdes
sobre investimentos, as usinas maiores eram preferidas as menores. Isto
resultou em projetos enormes, demandando grandes dispéndios com ativos

3 Por exemplo, nenhuma das 20 usinas elétricas construidas no Estado de Sao Paulo pela
Cesp foi avaliada através da analise de fluxo de caixa.
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fixos e periodos de maturacao longos — fatores que, posteriormente, impe-
diram o término da construcdo de muitas delas [Oliveira (1997, p. 27)]. Por
volta de 1992, os investimentos paralisados nas usinas de energia elétrica
alcancaram a cifra de US$ 10 bilh6es e os ativos ociosos representavam 10
GW de capacidade potencial adicional [Pires e Piccinini (1998, p. 35)].

Além disso, como um retorno confortavel sobre o ativo era garantido, nao
havia incentivo para o aumento da eficiéncia. Em um problema comparti-
lhado por outras empresas estatais de outros setores, as empresas de servigos
pUblicos de eletricidade nao tinham controle sobre os custos operacionais,
basicamente porque ndo tinham motivacdo para compreender (e assim,
nao tinham conhecimento) dos fluxos de caixa operacionais até mesmo nos
niveis mais bésicos. Tal ignorancia foi especialmente nociva considerando-
se a natureza distinta dos investimentos, dos custos de manutencao e dos
retornos envolvidos nas diferentes atividades de geracao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica. Os custos tinham um papel importante
apenas no que se referia ao aspecto contabil, ja que eram a linha de base
na fixagdo de tarifas para a obtengdo de uma remuneracao minima garan-
tida.

Em 1982, o colapso do financiamento internacional que se seguiu a
inadimpléncia da divida externa do México produziu no Brasil um choque
intenso que resultou em uma severa crise fiscal, estagnagdo econdmica e
inflagaio muito alta. Para aliviar o efeito da crise econémica sobre os
consumidores, as tarifas do setor publico eram freqlentemente utilizadas
como uma ferramenta antiinflaciondria pelos legisladores que mantinham os
indices de reajuste abaixo dos indices de inflacio. As empresas de servigos
publicos reagiram, em principio, reduzindo seus programas de investimento a
medida que cafa a demanda e explodiam os custos dos empréstimos. No
entanto, essa reacao mostrou-se insuficiente, dada a necessidade de inves-
timentos para a manutencao e a expansao minimas necessdrias; na verdade,
algumas receitas ndo conseguiam nem cobrir os custos operacionais. Portanto,
a maior parte das empresas nao teve outra escolha sendo expandir as
atividades de empréstimo e aumentar sua alavancagem.

Ao mesmo tempo, ao nao atingirem o minimo de 10% de retorno sobre
ativos, as empresas do setor elétrico, como um grupo, comegaram a
acumular cada vez mais uma posigao de credor liquido nas suas contas CRC
(isto €, o sistema ndo era mais de soma zero). Como o governo nao permitia
um reajuste adequado das tarifas, as empresas tentaram obter do governo
uma compensacao via mecanismo CRC que, em vista de seus préprios
problemas, o governo se recusou a fornecer.
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Do ponto de vista do financiamento, a crise do setor publico privou o
modelo centralizado do financiamento a baixo custo. As empresas nao
podiam mais basear seu financiamento na garantia soberana, indepen-
dente de sua prépria eficiéncia microecondmica. Como resultado, os
custos de financiamento dispararam ao mesmo tempo em que os em-
préstimos tornaram-se uma fonte de capital mais importante (e, em
alguns casos, critica). O Grafico 1 mostra o impacto desse fendbmeno
sobre os niveis de investimento no setor elétrico. De um total de US$ 14
bilhdes/ano verificados no periodo 1980/82, os investimentos cairam
para US$ 12 bilhoes até o final da década. Nos anos 90, os inves-
timentos continuaram em queda, atingindo niveis abaixo de US$ 5 bilhdes em
1995/96.

A Tabela 2 mostra como essa crise financeira afetou as receitas e despesas
das empresas do setor elétrico. Sob a 6tica da receita, os empréstimos e
financiamentos externos aumentaram como proporgao da receita total,
enquanto as tarifas decresceram em termos reais. No que diz respeito as
despesas, os investimentos experimentaram uma queda significativa na
medida em que foram suplantados pelo aumento no servigo da divida.
Conseqiientemente, o setor elétrico apresentou capital de giro liquido
negativo a partir da segunda metade da década de 80 em diante.

Grdfico 1
Investimentos histéricos do setor elétrico — 1980/97
(USS bilhdes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fonte: Elefrobrds (1998).
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Tabela 2
Fontes financeiras agregadas e utilizagées no setor elétrico do Brasil — 1970/94

(%)

1970 1975 1980 1985 1989 1994
Fontes de captagdio de recursos 100 100 100 100 100 100

Recursos gerados internamente 42 44 44 38 11 6/
Recsita operacional 25 20 29 25 8 54
IUEE 7 8 4 3 0

Empréstimos compulsdrios 10 7 5 4 ? 0
RGR 0 9 6 6 1 13
Governos federal e estaduaise 21 18 5 2 44 21
Empréstimos  finandamento do mercado 37 38 51 60 45 12
Utilizages dos recursos 100 100 100 100 100 100
Investimentos 76 75 54 40 25 70
Pagamento dos juros da divida 14 15 31 68 98 66
Dividendos e outros 0 2 7 2 19 8
Mudanga no capital de giro liquido 10 8 8 -10 -4 -44

Fonte: Oliveira (1997, p. 130).
9ncluindo a aprapriacio CRC; a alta dessa categoria em 1989 representa a falta de compensagdo do governo discutida no texto.

Uma fonte de exacerbacdo da crise financeira foi a importancia crescente
dada as questbes ambientais nos anos 80. Apds o retorno a democracia em
1985, foram promulgadas leis que obrigam o empreendedor de qualquer
investimento de porte, como um projeto de construcdo de usinas, a realizar
um Estudo/Relatério de Impacto Ambiental, o assim chamado EIA/RIMA.
Na maior parte dos casos, esse novo procedimento resultou em pagamentos
significativos de ressarcimento a municipios e comunidades cujas proprie-
dades foram inundadas pelos reservatérios das novas usinas hidrelétricas.
Esses pagamentos, que naturalmente elevaram os custos desses projetos,
tornaram-se mais freqlientes e onerosos a medida que os governos locais
recuperaram poder durante a restauragdo da democracia.

Mesmo assim, a eficiéncia administrativa parece explicar por que a crise
financeira afetou algumas empresas mais do que outras. Ao final de 1995,
a divida total do setor elétrico atingiu US$ 25 bilhdes ou 14,43% do total
de ativos. Esse indice difere significativamente entre as empresas como visto
na Tabela 3. Em algumas empresas, o total da divida excedia 25% do total
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Tabela 3

Raziio divida/ativos no setor elétrico

(USS Milhges)

Empresa Divida Ativo Razdo divido/ativo (%)
Fumas 1.433.770 27.744.757 517
Eletrosul 1.114.887 1.650.299 14,57
Chesf 4712543 21.441 668 21,98
Eletronorte 1.584.606 21.724 591 1,29
Light 585.904 8.162.073 7,18
Ceal 115.248 337.401 34,16
(eam 7.013 328.403 2,14
(EB 25416 551,580 4,61
CEEE 1516150 5.710.198 26,55
(elesc 74.844 1.748.243 4,28
(elg 753.468 2.572.262 2929
Celpa 129432 955.995 13,54
Celpe 30.187 863.437 3,50
Cemar 83.285 713.028 11,68
(emat 106.638 950.707 11,22
(emig 777.763 11.860.565 6,56
(episa 24.741 263.707 9,38
(ER 5425 32.097 16,90
Ceri 195.695 622.686 31,43
Ceron 63.719 313.600 20,32
Cesp 6.409.024 24.277 892 26,40
(oelba 352.002 1.875.663 18,77
Coelee 110.244 676.351 16,30
Copel 619.268 5.912.560 10,47
(osemn 59.772 348.150 1717
(PFL 243.637 3.192.332 1,63
Eletroacre 12.385 92.991 13,32
Eletropaulo 1.777539 12.870.639 13,81
Energipe 1959 163.884 11,95
Enersul 265.094 962.492 27,54
Escelsa 1.543 926.102 0,17
Suslpa 14.490 246.683 5,87
Total 23.225.325 166.093.034 13,98

Fonte: Oliveira (1997, p. 38).
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de ativos. Em especial, apenas uma empresa (Cesp) respondia por mais de
25% do total da divida, enquanto (como indica a Tabela 3) empresas
similares como a Cemig e a Copel, que também eram empresas com
integracdo vertical como a Cesp, apresentavam um findice divida/ativo
muito mais baixo, 6,56% e 10,47% respectivamente.

A crise foi pior nas empresas estaduais. No momento em que os bancos
comerciais estaduais tiveram dificuldades no inicio dos anos 80, alguns
estados comecaram a utilizar suas empresas de energia elétrica para o
financiamento indireto de seus déficits pablicos. Isso podia ser feito res-
ponsabilizando-se essas empresas por algumas atividades nao relacionadas
com o seu ramo de negdcios.

Diferentes variacoes desse esquema ocorreram no Estado de Sao Paulo,
por exemplo. A Cesp, que detém quase todos os ativos de geracao no
estado, fez investimentos significativos na hidrovia Tieté-Parana (na verda-
de subsidiando os interesses do setor privado na regido) sem receber
nenhum ressarcimento. A Eletropaulo, maior empresa de distribuicao do
pais a época, ficou responsdvel pelas operagoes de controle de inundagdes
nos principais rios da cidade de Sdo Paulo, mas ndo foi ressarcida pelo
governo estadual, seu principal acionista.

Em alguns casos, as empresas de energia elétrica foram utilizadas como uma
frente de contratacdo de funciondrios com altos salarios, que nao traba-
lhavam na empresa ou que eram emprestados para outras entidades
governamentais sem compensagao. Uma pratica comum também era a do
ndo-pagamento das contas de energia elétrica por algumas entidades —
pratica que envolveu também alguns governos locais em aliancas politicas
com o governador do estado.

3. A formacao de um novo modelo nos anos
90: as novas leis de tarifas e de concessoes

No inicio dos anos 90, o modelo centralizado ainda estava em circulacéo,
mas suas diversas falhas — ineficiéncia econémica, vulnerabilidade a reveses
financeiros e servico da divida elevado — indicavam que essa ja ndo era a
melhor maneira de progredir. Assim, comecou a busca por um novo modelo
de operacdo, extremamente necessario.
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3.1. O fim do nivelamento das tarifas e do retorno
minimo sobre ativos

O primeiro movimento em direcao a reforma foi feito em 1993, com a
aprovacao da Lei 8.631, que eliminou o nivelamento geogréfico das tarifas
e 0s 10% minimos de retorno sobre ativos. A nova férmula para a fixagdo
de tarifas foi baseada na estrutura de custos das empresas e projetada para
refletir as necessidades de fluxo de caixa das empresas, em vez de constituir
uma meta arbitrdria para o retorno sobre ativo.

A subsequiente eliminacdo dos créditos acumulados de CRC, no valor
aproximado de US$ 25 bilhdes, também foi muito importante. Esses crédi-
tos nao saldados foram parcialmente utilizados para compensar os US$ 5
bilhdes em atrasados devidos pelas empresas do setor, relativos a compra
de energia da Eletrobras. Em outras palavras, a Eletrobras absorveu o subsidio
implicito, concedido aos consumidores nos anos anteriores, através da redu-
¢do do valor real das tarifas de consumo, que foi o principal causador da
acumulacao dos créditos CRC. Os restantes US$ 20 bilhdes em créditos
foram utilizados para pagamentos de impostos federais [Pires e Piccinini
(1998, p. 38)]. Além disso, as empresas com créditos excedentes puderam
vendé-los a outras empresas do setor ou utiliza-los em dividas futuras que
viessem a contrair com o governo.

Na esteira da Lei 8.631, foram definidos dois conjuntos de tarifas de energia
elétrica. A tarifa de suprimento é o indice de atacado cobrado por uma
geradora de energia elétrica na venda para as empresas de distribuicao; esse
indice também inclui o custo de utilizagdo da linha de transmissao de alta
voltagem. (No novo modelo, a cobranca de geragdo e transmissdo sera
separada.) A tarifa de fornecimento é o indice cobrado pelas empresas de
distribuicao do consumidor final. Esse indice é diferente para cada setor
(por exemplo: domicilio, indUstrias, empresas comerciais) e para a quanti-
dade de energia consumida.*

No entanto, o Grafico 2 mostra que a Lei 8.631 nao foi inicialmente
eficiente em ajudar as tarifas do setor elétrico a recuperar seu valor real.
Imediatamente ap6s a promulgacdo da lei, o presidente Itamar Franco
decidiu que o reajuste das tarifas publicas deveria ficar abaixo do indice de
inflacdo para beneficiar a populacdo. Nessa ocasido, o programa de priva-

4 Em Pires e Piccinini (1998) ha uma discussao detalhada dos processos de fixacao de
tarifas no setor elétrico brasileiro.
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Grdfico 2
Precos médios para energia elétrica — 1992/97
(Precos atuais, RS/MWh, sem ltaipu)
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Fonte: Eletrobrds (1998).

tizagdo ja havia sido iniciado, pelo menos do ponto de vista técnico, mas
havia um compromisso limitado por parte do presidente para sua implan-
tacdo mais agressiva.

Entretanto, como ilustra o Créfico 2, os valores reais das tarifas de energia
elétrica comecaram sua recuperagao no final de 1993 e continuaram a
ganhar terreno nos anos seguintes. O estimulo inicial para a recuperagao
surgiu das empresas de servigos publicos que exerceram um lobby contra
a politica de manter as tarifas abaixo da inflagdo, logrando algumas modi-
ficagdes ao longo do tempo. Mais importante, no entanto, foi a adogdo do
Plano Real em julho de 1994 e a subsequente queda da inflacao.

3.2. As novas leis de concessao

Areal reestruturacao e privatizagao do setor elétrico s6 ocorreu efetivamen-
te ap6s a posse do presidente Fernando Henrique Cardoso em 1995. Nesse
mesmo ano, o Congresso aprovou a Lei Geral de Concessoes (oficialmente,
Lei 8.987). Conceitualmente, essa lei foi projetada para ser uma expressao
pratica e efetiva da Constituicao de 1988, que exigia que as concessoes
fossem distribuidas por meio de licitagdes. Portanto, a Lei Geral de Conces-
sdes fornecia as regras gerais para a licitagdo das concessdes em varios
segmentos de infra-estrutura, incluindo o setor elétrico. Os direitos e
obrigacdes das concessiondrias foram estabelecidos, e a necessidade de um
sistema tarifario e regulador, que garantisse o “equilibrio econdémico e
financeiro” da concessdo, foi reconhecida.
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Complementando a base estabelecida pela Lei 8.987, a Lei 9.074 foi aprovada
em meados de 1995. Essa lei estabelece varios principios relativos a renovacao
das concessdes no setor elétrico. As concessoes antigas poderiam ser renovadas
ou novas concessoes concedidas apés o desmembramento das atividades de
geracdo, transmissao e distribuicao. As tarifas para novas concessoes ou para
sua renovagao deveriam ter como base a estrutura de custos de cada
segmento do mercado de energia elétrica (geragdo, transmissao e dis-
tribuigao). A tarifa de suprimento original deveria ser dividida em custos
separados e visiveis de geracao e a transmissao de energia elétrica.

No que se refere as concessoes de geragao de energia elétrica, a Lei 9.074
estendeu por 20 anos as concessdes das usinas de energia elétrica que
estavam em construcao. Nos casos em que os projetos foram formalmente
declarados “em atraso”, a empresa foi obrigada a apresentar um plano para
sua conclusdo em que o capital privado respondesse por, no minimo, um
terco do financiamento total, como forma de estimular a aplicacdo de
técnicas de project finance. Vdrias tentativas foram feitas para introduzir
capital privado para a conclusao das usinas inacabadas (algumas delas foram
feitas ainda antes da promulgacdo da Lei 9.074), como as usinas de Serra
da Mesa, Itd, Jacui e Canoas.

A Lei 9.074 também foi importante porque introduziu o conceito de
produtor independente de energia elétrica (IPP). Antes, as geradoras de
energia elétrica privadas podiam apenas produzir energia para seu préprio
consumo ou para venda as concessionarias de distribuicdo. A Lei 9.074
estabelece que um IPP pode vender sua energia para “consumidores livres”,
definidos como aqueles com uma carga de energia igual ou superior a 10
MW e voltagem utilizada de 69 KV ou mais.

4. O novo modelo proposto pela Coopers &
Lybrand

No inicio de 1995, o governo de Sao Paulo propds um modelo pioneiro
para a reestruturacdo que visava ao desmembramento das trés empresas
pertencentes ao governo estadual (Cesp, Eletropaulo e CPFL) para fins de
privatizagdo. Essa proposta foi recebida com violenta critica, tanto daqueles
que se opunham ao desmembramento e a privatizacao das empresas por
principio como também daqueles que, apesar de aprovarem a privatizagao
em geral, desejavam um processo mais rapido, mesmo ao custo da nao
implementacao de um ambiente competitivo no setor elétrico.
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Apesar dessas caracteristicas pioneiras, o modelo de Sao Paulo nao poderia
progredir, se determinados fatores que teriam um impacto sobre o modelo
em nivel federal ndo fossem definidos. Esses fatores incluem questdes
relativas ao sistema centralizado de despacho, o tratamento das linhas de
transmissdo, a necessidade de divisao da tarifas de geragdo e transmissao e
outras questoes relacionadas. Além disso, os investidores provavelmente
ndo iriam comprometer seu capital em novos projetos a nao ser que 0 NOVO
ambiente regulatério, e especialmente o processo de fixacao de tarifas,
estivesse claramente definido com antecedéncia.

No inicio de 1996, a Eletrobrés contratou a firma americana de consultoria
e contabilidade Coopers & Lybrand, através de licitacdo, para projetar um
novo modelo para o setor elétrico no Brasil. Como iremos notar mais
adiante, isso ndo impediu que o governo federal e alguns governos estaduais
comegassem a privatizar as empresas de distribuicao por conta prépria. No
entanto, um novo modelo era crucial para a privatizagdo de ativos de
geracdo de energia elétrica, bem como a criagdo do ambiente adequado
para a estimulagdo de novos projetos privados de geracao. O desafio para
a Coopers & Lybrand foi a criagio de um modelo descentralizado e
funcional que fosse efetivo, mesmo se alguns participantes do setor nao
levassem a cabo as suas privatizagdes.

A Coopers & Lybrand apresentou o seu relatério em meados de 1997. As
suas principais recomendagdes, que analisamos a seguir, foram: a) a criagao
de um mercado atacadista de eletricidade (MAE); b) o estabelecimento de
“contratos iniciais” para criar uma fase de transicdo para o mercado de
energia elétrica competitivo; c) o desmembramento dos ativos de transmis-
sao e a criagdo de um Operador Independente do Sistema (OIS) para
administrar o sistema interligado; e d) a organizagao das atividades finan-
ceiras e de planejamento neste novo cendrio.

4.1. O Mercado Atacadista de Eletricidade (MAE), os
Contratos Iniciais e o Operador Independente do
Sistema (OIS)

A criagdo de um novo ambiente competitivo através de um mercado
atacadista de eletricidade no Brasil enfrentou inimeros desafios. A primeira
questdo foi a necessidade de considerar o destino do sistema centralizado
de despacho, que havia sido criado para otimizar a exploragao dos recursos
hidroldgicos exdgenos do ponto de vista técnico. Os especialistas da
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Eletrobras sempre se opuseram ao desmembramento do sistema centrali-
zado de despacho com a justificativa de que isto, no final, iria aumentar
ndo apenas 0s custos, mas também os riscos de falta de energia.

Outra questao crucial era que, diferentemente de outros paises, a energia
fornecida pelas usinas existentes, a “velha energia”, é na verdade mais barata
do que a energia resultante dos novos projetos, a “nova energia”, tanto porque
as usinas hidrelétricas antigas representavam os projetos eficazes em termos
de custo ou porque os custos de capital j& foram totalmente amortizados.

Além disso, algumas empresas tém custos de investimento iliquidos enca-
lhados em projetos inacabados. As despesas de manutencao desses inves-
timentos de capital iriam aumentar significativamente o custo da energia
das empresas de geracdo (denominadas “gencos” pela Coopers & Lybrand)
que carregavam tais custos. Em outras palavras, empresas altamente eficien-
tes iriam competir com outras que seriam inerentemente menos competi-
tivas porque carregariam o fardo adicional desses custos.

O MAE, como proposto pela Coopers & Lybrand, ird substituir o antigo
sistema de comando regulatério na fixagdo das tarifas e dos termos dos
contratos de energia elétrica existentes. O MAE sera o foro para a fixagdo
de um prego de referéncia para a energia vendida através de contratos
bilaterais entre gencos e empresas distribuidoras ou relacionados a um IPP
e seus consumidores livres. O MAE ird também estabelecer um preco a vista
da energia que ira refletir o custo adicional de curto prazo da geracao de
energia marginal; esse preco a vista sera determinado pelas empresas de
servigos publicos e o regulamentador. O preco a vista iré refletir apenas os
custos de geracao, com o pagamento em separado dos custos de transmis-
sao pela empresa de distribuigao.

A maior parte da energia consumida continuard a ser negociada através de
contratos bilaterais que visam reduzir a volatilidade de preco experimenta-
da por todos os participantes do mercado. Além disso, acordos de compra
de energia (PPA) ou contratos de longo prazo entre IPPs e empresas de
distribuicio/consumidores livres serdo necessdrios para a execugdo das
técnicas de project finance para novos projetos de geragdo. Estima-se que
o mercado a vista ird atingir apenas 10% a 15% do MAE [Pires e Piccinini
(1998, p. 44)]. A entrega fisica especificada nos contratos bilaterais serd
garantida por uma nova entidade, o OIS, que ird ter um papel similar ao
do GCOI no modelo centralizado.

O OIS é projetado para manter os beneficios técnicos do sistema centrali-
zado de despacho, permitindo ao mesmo tempo a descentralizagdo da
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propriedade de ativos. O OIS terd sob seu controle todos os fluxos de
energia negociados tanto no mercado bilateral como no mercado a vista,
de maneira a otimizar a produgdo dos ativos de geragdo das hidrelétricas e
das termelétricas. Se houver necessidade de um racionamento de energia
devido a uma estacao excepcionalmente seca, o OIS, unilateralmente, ird
definir a distribuicdo de energia para todos os participantes do mercado,
substituindo os termos dos contratos bilaterais e obrigando todas as empre-
sas a compartilhar o 6nus proporcional a seus contratos.

Para resolver o problema da variagdo estrutural de custo causada pelos
custos de investimentos sem liquidez, e pelas diferencas entre “nova
energia” e “velha energia”, o estudo da Coopers & Lybrand apresentou a
idéia dos “Contratos Iniciais”. Sao contratos mandatérios que devem ser
assinados entre os geradores de energia e as empresas de distribuicio como
parte da introdugdo do novo modelo. O conceito é fazer com que as
empresas eficientes assinem contratos com pregos mais baixos do que
outras menos eficientes (especialmente aquelas com altos custos de inves-
timentos iliquidos) que cobram pregos mais altos. Todos os compradores
de energia seriam entao obrigados a aceitar o mesmo mix de contratos de preco
alto e prego baixo — procedimento que tornaria o novo custo médio da
aquisicdo de energia similar ao custo anterior a tais contratos. Por esse
mecanismo, os fornecedores de baixo custo ndo teriam que racionar a
demanda através de aumento de preco e os fornecedores de preco alto nao
seriam imediatamente forcados a assumir o papel de produtor “sobressalente”,
com todas as conseqiéncias econdmicas resultantes.

A proposta da Coopers & Lybrand sugeriu que tais contratos vigorem por
15 anos (20 anos no caso de usinas no Norte e Nordeste). Apds seis anos
(11 para as usinas no Norte e Nordeste), haveria uma remogéo gradual a
tais contratos, liberando as empresas para a aquisicio de energia no
mercado livre, tanto através de contratos bilaterais como no mercado a vista.
Isto daria aos produtores de alto custo tempo para diminuir seus custo e
concluir ou dar baixa contdbil em projetos inacabados. De acordo com
Feldman (1998, p. 45):

“O modelo ndao propde uma Unica enorme explosdo, mas uma série de
detonagoes controladas através das quais ird introduzir progressivamente um
mercado de energia elétrica competitivo. Embora isto deixe o capital privado
inseguro, é mais realista do que o sistema de mercado livre na Europa Oriental.”

A energia adquirida através dos Contratos Iniciais também ird incluir a
energia gerada em ltaipu, nas usinas de energia nuclear e nas usinas
termoelétricas existentes que recebem subsidios via CCC. Para que as
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empresas com integracao vertical (especialmente a Copel e a Cemig, que
ndo estao no cronograma da privatizagdo) nao tenham vantagens de custo,
no maximo 50% das necessidades de energia de uma empresa podem ser
autofornecidas. O restante de sua prépria geracao deve ser vendido através
de contratos bilaterais ou no mercado a vista no MAE.

4.2. Administracao do sistema de transmissao

O estudo da Coopers & Lybrand recomenda que o OIS seja estruturado
como um 6rgdo independente, sem fins lucrativos, atuando com neutrali-
dade sob a supervisao do 6rgao regulamentador (a Aneel, que sera discutida
neste artigo). O controle aciondrio do OIS englobaria cinco grupos de
acionistas: as gencos, as empresas de transmissdo, as empresas de dis-
tribuigdo, os consumidores livres e o setor pablico.

O OIS seria responsavel pela administracdo do sistema de transmissdo
(também conhecido como “rede basica”), definido de maneiratal que inclui
as linhas de transmissao de 230 KV ou superior. A autoridade do OIS sobre
esta tarefa é necessdria porque a propriedade dos ativos de transmissdo
serdo compartilhados pelos governos federal e estaduais, pelo menos nos
estagios iniciais do novo modelo. Embora as empresas de transmissdo
possam ao final ser privatizadas, este passo nao é prioritario porque a maior
parte dos ativos do setor elétrico é constituida pela geracao e distribuicao
e porque o sistema de transmissdo nao se presta a competicdo como os
sistemas de geracdo ou de distribuicao.

No entanto, as taxas de transmissao seriam unificadas sob a administracdo
do OIS, ja que as empresas de transmissao (denominadas transcos pela
Coopers & Lybrand) iriam estabelecer um contrato segundo o qual o OIS
administraria suas operagdes didrias em troca dos pagamentos recorrentes.

As transcos continuarao a ser responsaveis pela manutengao de seus ativos
e podem ser solicitadas pelo OIS a investir na expansao do sistema, o que
implicaria pagamentos adicionais do OIS as transcos. Alternativamente, o
OIS pode solicitar licitagbes para uma nova concessao de linha de transmis-
sao. Com base neste acordo, as gencos e as empresas de distribuicao iriam
assinar contratos tanto com o OIS como com as transcos. A tarifa de
transmissdo iria refletir o custo adicional da utilizacido da rede em diferentes
locais, com base na metodologia do custo marginal de longo prazo, de
maneira a garantir a viabilidade de novos investimentos.
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4.3. Planejamento e financiamento no novo modelo

Apesar da defesa geral de solugbes competitivas para questdes estruturais, o
modelo da Coopers & Lybrand recomenda que o planejamento estratégico
centralizado, atualmente utilizado pela GCPS, continue como “planejamento
indicativo”. No entanto, o planejamento seria realizado por uma nova entida-
de, o Instituto para o Desenvolvimento do Setor Elétrico, com uma estrutura
acionaria similar a do OIS. O planejamento indicativo englobaria um periodo
de 25 anos e envolveria o estudo das capacidades hidrolégicas, impactos
ambientais e questdes relacionadas. O objetivo da pesquisa seria o de encon-
trar os melhores propésitos para os investimentos privados no setor sem a
criacao de prioridades predeterminadas e vinculadas ao investimento privado.

Uma proposta mais polémica do relatério da Coopers & Lybrand sugere a
manutencdo da Eletrobrds como o Agente Financeiro (AFS) para o setor
elétrico. Seus recursos incluiriam os retornos a serem recebidos pela Eletro-
bras referentes aos empréstimos em carteira feitos para empresas de energia
elétrica, incluindo Itaipu. O AFS também poderia repassar empréstimos de
entidades como o Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvol-
vimento, que negociam apenas com instituicoes estatais. O AFS poderia
contribuir para o projeto de financiamento fazendo empréstimos subordi-
nados, assumindo os riscos relativos as questdes ambientais ou a mudanga
regulatéria. Em tal papel, a atuagdo da Eletrobras seria igual a de uma
verdadeira holding comercial.

Embora a Eletrobrés tenha demonstrado claramente habilidade no finan-
ciamento do setor elétrico, questdes como o risco de crédito devem ser
melhor administradas por uma instituicdo financeira, que também tem
alternativas mais amplas de obtencao de recursos. Ferreira (1995) propoe
que a tarefa do suporte do financiamento do projeto através de divida
subordinada e outros veiculos seja atribuida ao BNDES, o banco de desenvol-
vimento do governo brasileiro. Ao final, os fundos atualmente administrados
pela Eletrobras poderiam formar um fundo especifico visando o financia-
mento de projetos de energia elétrica sob a administracdo do BNDES.

5. Implementacao do modelo da Coopers
& Lybrand

O dltimo passo na conclusdo da estrutura para a privatizacao dos ativos de
geracdo brasileiros foi dado pela Lei 9.648, promulgada em maio de 1998,
que incorpora as recomendacbes feitas pelo relatério da Coopers & Lybrand.
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Essa lei cria formalmente o MAE, que ird estabelecer o preco de referéncia
para a energia comprada por meio de contratos bilaterais, ao mesmo tempo
em que administrard o mercado a vista. A coordenagao do sistema de
despacho serd atribuida a uma entidade similar ao OIS, chamada de
Operador Nacional do Sistema Elétrico, entidade que ird absorver as
atividades atualmente sob a coordenacao do GCOI.

A Lei 9.648 também regulamenta os Contratos Iniciais. Todas as empresas
de energia elétrica sao obrigadas a assinar novos PPAs validos para o periodo
1998/2005, com a quantidade de energia comprada definida pelo GCOI
para 1998 e pelo GCPS (através de suas diretrizes de planejamento) para
0s anos restantes até 2002. Nos trés anos seguintes, a quantidade de energia
adquirida sob esse esquema sofrerd uma reducao anual de 25% da quan-
tidade adquirida em 2002. Portanto, os contratos iniciais irdo vigorar por
apenas sete anos, um periodo muito menor do que os 15 anos recomen-
dados no relatério da Coopers & Lybrand.

As usinas termelétricas integrantes do sistema interligado tiveram, a partir
de 6 de fevereiro de 1998, seus custos mais altos compartilhados com todos
os participantes do sistema interligado (através da conta CCC) até 2002. A
conta CCC serd gradualmente extinta durante os trés anos seguintes a 2002.
As usinas termelétricas que ingressaram no sistema ap6s 6 de fevereiro de
1998 nao receberdo tal compensacgao através da CCC. Também por volta
de 2002, a RGR (a contribuicdo paga pelas empresas a Eletrobras) sera
eliminada e a redugao dos custos repassada aos consumidores por meio da
reducao de tarifas.

Por fim, a lei autoriza a reestruturagao das trés subsidiarias remanescentes
da Eletrobras. A privatizagao de sua primeira genco, Gerasul, foi bem-suce-
dida em meados de setembro de 1998, iniciando efetivamente a privatiza-
cao da Eletrobras. Cerasul é a genco resultante da cisao da Eletrosul, que
também deu origem a uma transco.

O valor da tarifa de suprimento para a Gerasul é de R$ 28/MW. Os ativos
de transmissao da Eletrosul, ainda em posse da Eletrobrds, serdo remune-
rados de acordo com o principio do “teto de remuneragdo”. Esse critério
estabelece uma quantia nominal méaxima para a receita anual da transco
apos a andlise de consideragbes de eficiéncia [Pires e Piccinini (1998,
p. 45)].

No que se refere as outras subsididrias da Eletrobrés, Furnas pode ser
dividida em até trés empresas (duas gencos e uma transco). Uma decisdo
anterior ja dividiu seus ativos de geragdo de energia nuclear. A Eletronorte
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pode ser dividida em seis empresas (cinco gencos e uma transco), enquanto
a Chesf pode dar origem a duas gencos e uma transco. A privatizacao das
gencos assim criadas deve ocorrer em 1999 e 2000.

Por volta de agosto de 1998, todos os participantes do MAE, incluindo as
gencos, empresas de distribuicado e consumidores livres, ratificaram a cons-
tituicdo que regulamenta o MAE. Ao mesmo tempo, foram assinados os
Contratos Iniciais, marcando assim o inicio do novo mercado competitivo
de energia elétrica.

6. A Aneel e 0 novo ambiente regulatorio

A implementacdo de um modelo competitivo no setor elétrico também
demandou uma mudanca no ambiente regulatério. No final de 1996, a Lei
9.427 criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), que substituiu
o Dnaee. Estabelecida como um 6érgao auténomo, a Aneel tem uma
diretoria independente cujos cinco membros cumprem mandato de quatro
anos. As principais tarefas da Aneel sao:

¢ aelaboracdo de parametros técnicos para garantir a qualidade do servigo
aos consumidores;

e asolicitacao de licitagdes para novas concessdes de geracao, transmissao
e distribuicdo;

¢ a garantia da operacao do MAE de forma competitiva;
e 0 estabelecimento de critérios para custos de transmissdo; e
e afixacdo e a implementacao de revisdes de tarifas no varejo.

No que se refere ao estabelecimento de pardmetros técnicos para a
qualidade e supervisao dos servicos, a Aneel pode dividir a responsabilidade
com os regulamentadores locais que operam em nivel estadual, caso as duas
partes assinem um acordo formal. Um dos primeiros acordos dessa natureza
foi fechado com o Estado de Sdo Paulo. Desde o inicio, o modelo de
privatizagdo do Estado previa a criagdo de uma entidade regulatéria in-
dependente. Conseqlientemente, a Comissdo Estadual de Servicos de
Energia (CSPE) foi criada por lei em 1997. Em abril de 1998, a CSPE assinou
um contrato de cooperacao com a Aneel.
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A Aneel também divide a responsabilidade com outros érgaos governa-
mentais. Em relacdo as usinas termelétricas a gas, devera operar em
parceria com a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), ja que este 6rgao
serd responsavel pelas concessdes para a exploracdo e o transporte de
gas natural.

Os contratos de concessao e a introducao do teto de preco

Por mais importantes que tenham sido a criacdo da Aneel, o relatério da
Coopers & Lybrand e a legislagdo promulgada para sua implementacao, a
privatizacdo das empresas de distribuicdo ja havia comecado antes do
surgimento desses fatores. Em 1995 e inicio de 1996, o governo federal
privatizou com sucesso suas duas empresas de distribuicao (Escelsa e
Light). Ao final de 1996, a primeira empresa de distribuicdo de um
governo estadual foi privatizada (Cerj, no Rio de Janeiro). Desde entao,
vdrias empresas estatais foram privatizadas. Os estados puderam privati-
zar essas empresas de distribuicdo antes da completa reestruturagao do setor
elétrico porque seus contratos de concessao incluiam cldusulas para reajus-
tes de tarifas, eliminando assim a maior incerteza do ponto de vista do
investidor.

Ap6s a aprovagao das novas leis de concessao (Leis 8.987 € 9.074) em 1995,
os contratos de concessao deveriam se basear no principio de que as tarifas
seriam reajustadas quando o “equilibrio econdmico-financeiro” do contrato
fosse afetado pelo aumento dos custos. Em outras palavras, aumentos de
custos que ocorrem naturalmente seriam repassados aos consumidores.
Esse principio foi adotado na primeira privatizagdo do setor, a venda da
Escelsa, em meados de 1995.

No entanto, o contrato de concessao para a Escelsa nao definiu claramente
os pardmetros para os reajustes das tarifas. Também nao determinou
claramente se os ganhos de produtividade seriam repassados ao consumi-
dor. Conseqlientemente, a omissdo no contrato de concessao da Escelsa
significou o surgimento de negociagoes intensas e dificeis a cada ano entre
a empresa e o regulamentador, um processo oneroso e demorado [Gomes
e Monnerat (1996, p. 8-10)1.

Estas incertezas foram eliminadas no contrato de concessdo da Light, a
segunda empresa de distribuicdo pertencente ao governo federal a ser
privatizada. Nesse contrato, o conceito de “teto de preco” (ndo apenas um
limite superior, mas um mecanismo pleno de reajuste de prego) foi clara-
mente adotado. Com base nesse plano, as tarifas estdo sujeiras a um reajuste
anual com base na inflacio medida pelo indice geral de precos. Além disso,
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ha também um processo periédico de revisao de tarifas, no qual a prépria
ligacdo com a inflacdo estd sujeita a alteragdes. No caso da Light, as revisoes
serao feitas a cada oito anos.

Ap0s a privatizagao, as tarifas iniciais foram fixadas de forma a garantir o
“equilibrio econdmico-financeiro” da concessao, como também o foram
os reajustes anuais de tarifas. Até o oitavo ano, os ganhos de produtividade
serdo absorvidos pela empresa. Apés o oitavo ano, a revisao da tarifa pode
determinar um percentual x a ser deduzido do reajuste de preco anual, de
maneira a transferir uma parte dos ganhos de produtividade para o consu-
midor. Fica implicito nesse procedimento que o fator x sera zero no periodo
inicial de oito anos.

O mecanismo de teto de preco tem a vantagem de estimular a empresa na
busca pelos ganhos de produtividade acima do fator x, ja que ele sera fixado
para o periodo entre as revisdes de tarifa. Restam ainda algumas dividas
sobre como a revisao sera feita, pois o conceito de equilibrio econdmico-
financeiro poderia ser interpretado como representacao da taxa de retorno
sobre ativo visto nos mercados de capitais por ocasido da privatizagao ou
por ocasido da revisdo. Uma incégnita é também o que aconteceria se a
inflacdo atingisse indices muito altos, ja que os reajustes serdo efetuados
anualmente [Gomes e Monnerat (1996, p. 14-15)].

No entanto, a adocao do conceito de teto de prego foi o passo primordial
que abriu caminho para a privatizagao das empresas de distribuigdo estatais.
Os termos dessas vendas demandam um periodo de revisdao de quatro a
cinco anos.

O primeiro processo de revisdo de tarifa para a Escelsa foi concluido em
agosto de 1998. As tarifas da empresa foram reduzidas em 3,4 pontos
percentuais em média. Como a empresa € a Ginica empresa privatizada nao
sujeita a um esquema de teto de preco, o nivel da tarifa atualmente usado
permanecerda em vigor até a préxima revisao de tarifa. As tarifas da Escelsa
também serdo reajustadas anualmente com base na inflagao.

7. Reestruturacao do setor elétrico em nivel
estadual

Como mencionado anteriormente neste artigo, o modelo centralizado
teoricamente deixava apenas o controle aciondrio das empresas de dis-
tribuicao para os governos estaduais. Mas houve grandes excegdes a esta
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regra. A Eletrobras, holding federal, era proprietaria de duas empresas de
distribuicao (Escelsa e Light), as primeiras a serem privatizadas.

No entanto, um aspecto mais importante € que os governos estaduais eram
proprietarios das quatro maiores empresas com integracao vertical: Cesp,
Cemig, Copel e CEEE, que pertenciam aos Estados de Sao Paulo, Minas
Gerais, Parana e Rio Grande do Sul, respectivamente. Essas empresas eram
ndo somente responsaveis por 34,7% da capacidade total de geragdo em
1995 (ver Tabela 1), mas também tinham ativos de transmissdo em locais
estratégicos nas regides industrializadas mais importantes do Brasil. No
entanto, um dado mais significativo é que as empresas estatais respondiam
pela maior parte dos ativos de distribuicao do Brasil.

Sao Paulo foi o primeiro estado a anunciar sua decisdo de reestruturar e
privatizar seu setor elétrico. Esse antincio foi feito apenas trés meses ap6s a
posse da nova administracdo em janeiro de 1995. A reestruturacao incluia
suas trés empresas: Cesp, sua subsididria CPFL e a Eletropaulo. O plano
original previa o desmembramento das empresas e sua diviséo em no
méximo 20 gencos, transcos e empresas de distribuigdo.

A privatizacao foi amplamente considerada como a Gnica saida viavel, tanto
para as empresas em dificuldades financeiras, como para o governo es-
tadual. Tanto a Eletropaulo quanto a Cesp haviam herdado altissimos niveis
de endividamento do governo, bem como acumulado dividas ndo pagas
nas suas aquisicdes de energia da Eletrobras (incluindo a energia adquirida
de Itaipu). Apesar desses obstaculos a privatizacdo, o Plano de Rees-
truturagdo para o Estado de Sado Paulo baseou-se em uma visao de longo
alcance: a criagdo de um ambiente competitivo para o setor elétrico — um
passo importante para um estado responsavel por 40% da producdo
industrial do patis.

A lei estadual de privatizacao foi aprovada em 1996 e foram contratados
imediatamente consultores para elaborar o modelo de privatizagao. Sua
recomendacao inicial foi a de vender a CPFL primeiro, pois era basicamente
uma empresa de distribuicdo. A Eletropaulo foi dividida em quatro diferen-
tes empresas: uma genco, uma transco e duas empresas de distribuicdo. O
governo decidiu nao privatizar a genco, ja que suas duas maiores usinas
(uma hidrelétrica e uma termelétrica) estdo envolvidas com problemas
ambientais. A lei estadual de privatizagao proibe a privatizacdo majoritaria
da transco, mas permitiu a venda de 49% de seu capital votante.

O governo tentou privatizar as duas empresas de distribuicao (Eletropaulo
Metropolitana e Eletropaulo Bandeirante) em abril de 1998, mas conseguiu
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apenas vender a Ultima. Em meados de setembro de 1998, a segunda
tentativa de privatizagdo da Eletropaulo Bandeirante foi bem-sucedida.

A reestruturacdo da Cesp foi muito mais complexa porque envolvia a
privatizacao de ativos de geracdo. Ao final, a empresa foi dividida em seis
partes: quatro gencos, uma transco e uma empresa de distribuigdo. A
empresa de distribuicao Elektro foi privatizada com sucesso em junho de
1998. As empresas de geracdo devem ser privatizadas ainda em 1999, ja
que o governo estadual decidiu esperar a promulgacao e a implementagao
da regulamentagao referente ao novo modelo de geragao e transmissdo de
energia elétrica.

O Estado do Rio Grande do Sul também implementou um programa de
reestruturacao de sua Gnica empresa de energia elétrica, a CEEE. O principal
objetivo do plano de reestruturacdo era o de melhorar a qualidade do
servico, bem como reduzir os custos e aumentar os investimentos. A
reestruturacao da CEEE foi implementada através de sua divisdao em seis
novas empresas: duas gencos (uma hidrelétrica e uma termelétrica), uma
transco e trés empresas de distribuicdo. Destas, apenas duas das empresas
de distribuicao foram privatizadas no final de 1997, enquanto a terceira
continua sob controle do estado. O governo também ndo ird privatizar a
transco e a genco hidrelétrica, mas a genco termelétrica pode vir a ser
transferida para o governo federal como parte das negociagdes para o
reescalonamento da divida do estado.

Até o momento, os Estados de Minas Gerais e do Parana ainda nao tomaram
a decisdo em favor da privatizacao da Cemig e da Copel, consideradas as
empresas estatais com melhor desempenho no pais. Em lugar de privatizar
a Cemig, Minas Gerais decidiu criar uma parceria estratégica com uma
empresa estrangeira. Em maio de 1997, um consércio formado pela
Southern Energy International, AES (uma empresa norte-americana) e fun-
dos de pensao locais adquiriram 33% das agdes com direito a voto da
Cemig, detendo o direito de nomear quatro dos 11 diretores da empresa.

O acordo de parceria enfatiza a elaboragao de projetos de alto retorno e
de reducdo de custos e demanda uma estratégia de marketing mais agressiva
para a empresa. Os dividendos podem também aumentar até 50% da
receita liquida da empresa caso seu fluxo de caixa seja fortalecido. Além
disso, a empresa estd se reestruturando para criar trés subsididrias separadas
para suas operagdes de geracdo, transmissao e distribuicdo até o final do
ano 2000, ja tendo obtido a separagdo contabil (ao final de 1997) desses
trés segmentos.
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8. Resultados e perspectivas da privatizacao
do setor elétrico

A Tabela 4 resume os resultados dos leildes de privatizagao no setor elétrico
até setembro de 1998. Um total de 16 empresas de distribuicao foi vendido
até esta data, bem como duas usinas hidrelétricas (Cachoeira Dourada e
Gerasul).” A receita total é de US$ 20,7 bilhoes, dos quais US$ 3,8 bilhdes
foram para o governo federal e US$ 16,9 bilhdes para os governos estaduais.
Essa quantia também inclui a venda de US$ 1,7 bilhao de capital minoritario
de vérias empresas de distribuicdo, bem como US$ 1 bilhdo pago por um
terco de participacao na Cemig.

Apbs a adocao do teto de prego ter tranquilizado os investidores em relagao
aos reajustes de tarifas, a privatizagdo das empresas estatais teve um rapido
progresso, especialmente porque a maior parte das empresas vendidas ndo
necessitava de reestruturacao prévia, exceto nos casos mencionados acima
da CEEE, Eletropaulo e Cesp (Elektro). Atualmente, mais de 50% das
empresas de distribuicdo do pais estdo nas maos da iniciativa privada.

A cronica falta de caixa dos governos estaduais constituiu um mpeto
adicional para a privatizagdo em nivel estadual, estimulado também pelo
governo federal de duas maneiras. Primeiro, o BNDES ofereceria emprés-
timos garantidos por receita futura para os governos estaduais que aprovas-
sem leis de privatizagdo, aceitando como garantia um bloco acionério de
controle da(s) empresa(s) objeto da privatizagdo. Se, posteriormente, o
governo estadual ndo privatizasse a empresa, o BNDES iria cobrar o
empréstimo, tomar posse das agdes e privatizar a empresa.

Em alguns casos, o acordo envolvia a transferéncia direta do controle da
empresa para a Eletrobras para posterior privatizagdo. Vdrias empresas de
distribuicdo foram federalizadas com base nesse esquema, como Cemat,
Enersul, Celpa, Ceal, Ceron, Cepisa, Eletroacre. As trés primeiras ja foram
privatizadas.

O segundo incentivo concedido pelo governo federal relacionava-se ao
processo global do reescalonamento da divida entre os governos estaduais
e o governo federal. Nesse processo, foram oferecidos aos governos es-

5 Anteriormente propriedade da empresa de servigos publicos estatal Celg, a usina de
Cachoeira Dourada foi vendida com um acordo PPA de 15 anos com a Celg, que sera
a Gnica compradora de sua energia nos primeiros cinco anos. Nos 10 anos seguintes, as
compras serdo reduzidas em um ritmo anual de 10%.
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Tabelo 4
Resultados dos leiloes de privatizagdio do setor elétrico

Empresa Datada  Vaolorda  Prémio %do  Valorda  Vendos  Grupo que adquiriu o
vendo  lictagdo (%)  copifal total  empresa  (GWh/ana) controle
(UsS (Us$
milhdes) milhGes)

Distribuictio

Escelsa 12.07.95 385 11,78 50,00 770 5.487 Iven e GTD (Brasil)

Light 21.05.96 2217 - 50,44 4395 21.689 EDF (Franga)
AES (Estados Unidos)
Houston (Estados Unidos)

Cerj 20.11.96 588 30,27 70,26 837 5.733 Chilectra/Enersis (Chile)
EDP (Portugal)

Coelba 01.07.96 1.602 77,38 62,54 2.561 7.985 Iherdrola (Espanha)
Previ (Brasil)

CEEE Centro-Oeste 01.10.97 1372 93,55 90,91 1510 5.772 AES (Estados Unidos)

(CEEE Norte-Nordeste 21.1097 1.487 82,62 90,75 1.637 4.611 VBC (Brasil)
(EA (Estados Unidos)
Previ (Brasil)

(PFL 01.11.97 2.741 70,15 41,06 6.615 16.704 VBC (Brasil)
Bonnaire (Brasil)

Enersul 19.11.97 568 83,79 48,67 1.167 2.513 Escelsa

(emat 271.1191 356 21,09 86,91 406 2.139 Grupo Reds/Inepar
(Brasil)

Energipe 01.12.97 525 96,05 86,42 596 1.492 (ataguases-Leopoldina
(Brasil)/CMS (Estados
Unidos)

Cosern 01.1297 616 73,90 85,75 718 2.084 Iberdrola (Espanha)
Previ (Brasil)

Coelce 02.04.98 868 27,20 53,1 1.635 4.778 Enersis (Chile)
Endesa (Espanha)

Eletropaulo Metropolitana  15.04.98 1.776 - 29,80 5.960 34.779 EDF/AES/Houston

Celpa 01.07.98 388 - 51,26 761 3.014 Grupo Reds/Inepar
(Brasil)

Elekiro 16.07.98 1.273 98,90 46,62 2.731 10.295 Enron Brasil
Power Holding

Eletropaulo Bandeirante  17.09.98 860 - 29,80 2.885  23.170 (PFI/EDP

Geragéio

(achoeira Dourada 05.09.96 663 43,49 78,88 908 3.820 Endeso/Enersis

Gerasul 15.09.98 801 - 42,10 1.904  19.815 Tractebel (Bélgica)

Outras empresas® 1.676

(Participagdo minoritdria)

Empresas federais 3.403 7.068  46.991

Empresas estaduais 15.681 30.925 128.889

Fonte: (itibank.
9nclui USS 410 milhdes da participaciio minoritdria da Eletrobrds e USS 1.053 bilhdo e USS 213 milhdes da venda de
participagSes minoritdrias na Cemig e na Copel, respectivamente.
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taduais prazos favoraveis ao reescalonamento de suas dividas, incluindo um
prazo de 30 anos e taxas de juros subsidiadas. No entanto, o reescalona-
mento incluiu apenas 80% das dividas em aberto, com os 20% restantes a
serem pagos com antecedéncia em ativos fisicos. A Unica opgao para a
maioria dos governos foi a de repassar para o governo federal o controle de
suas empresas publicas ou a receita obtida da privatizacao.

O reescalonamento da divida estadual, embora tenha sido claramente uma
politica macroecondmica relacionada ao equilibrio fiscal do setor publico,
teve um efeito positivo na aceleracdo da privatizagdo das empresas de
distribuicdo estaduais ja que, como observado anteriormente, os estados
controlavam uma proporgdo relativamente alta dos ativos de distribuicao.
A privatizagao das empresas de distribuicdo em principio foi considerada
como um passo crucial ndo apenas para a venda das gencos, mas também
para a viabilizacdo dos projetos IPP. Como as empresas de distribuicao
seriam os compradores da energia vendida pelas gencos e pelos novos
produtores IPP, o risco de crédito para os novos investidores seria reduzido
se as empresas de distribui¢do ja estivessem com sua situagdo financeira
sanada e sob propriedade privada.

Como mostra a Tabela 4, a privatizacao das empresas de distribuicao atraiu
muitas empresas estrangeiras dos Estados Unidos — AES, Houston, Enron,
CEA, CMS —, da Europa — Electricité de France (EDF), Eletricidade de
Portugal (EDP), Iberdrola, Endesa-Spain, Tractebel — e da América Latina —
Chilectra, Enersis, Edegel e Endesa (Chile). Internamente, os maiores parti-
cipantes foram a VBC Energy, uma joint venture entre Bradesco (maior banco
privado do pais), Votorantim (fabricante de aluminio e cimento) e Camargo
Corréa (uma das maiores empreiteiras). Outros participantes brasileiros, tais
como os Grupos Rede/Inepar e Cataguazes-Leopoldina, ja atuavam no setor
de distribuicao de eletricidade no Brasil antes da privatizagao.

Outra caracteristica importante foi a participagdo dos fundos de pensdo
(especialmente o Previ, do Banco do Brasil) em alguns dos consércios.
Exemplos importantes da atividade dos fundos de pensdo podem ser
encontrados na Escelsa (GTD é um grupo de fundos de pensao), Coelba,
CEEE Norte-Nordeste e Cosern. E também interessante notar que nas
dltimas privatizagoes alguns dos compradores eram, na verdade, empresas
privatizadas anteriormente, tais como Escelsa (que adquiriu a Enersul) e
Light (que adquiriu a Eletropaulo Metropolitana). No entanto, nao é prova-
vel que esse fendmeno se repita muitas vezes, ja que foram estabelecidos
limites maximos de participacdo no mercado para impedir a formacgao de
oligopdlios.
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O Gréfico 3 mostra que os pregos pagos pelas empresas nos leildes
aumentaram apds a privatizacao inicial da Escelsa e da Light, principalmente
as vendas ocorridas em 1997, que produziram altos prémios. Essa tendéncia
deve-se ao aumento de credibilidade adquirido pelo processo de privatiza-
¢do apds a adogdo do mecanismo de teto de prego e também ao continuo
declinio da inflagdo nos dltimos quatro anos. Além disso, muitas empresas
estrangeiras viram a privatizacdo como uma oportunidade de penetrar no
mercado brasileiro e estavam dispostas a pagar precos altos para adquirir
seu primeiro ativo, por motivos estratégicos.

Além de garantir a presenca no pais, os ativos dessas empresas foram con-
siderados como uma base para a alavancagem financeira para outras aqui-
sicbes com a continuidade do processo de privatizacdo. Em casos nos quais
as empresas de distribuicao foram adquiridas, os compradores estrangeiros,
com certeza, também estavam conscientes de que as margens de lucro para
os distribuidores de energia sdo mais altas no Brasil do que na maioria dos
outros paises. Internacionalmente, a relacao entre as tarifas de suprimento
e fornecimento é de cerca de 60%, mas apenas de 40% no Brasil.

Embora os pregos pagos em 1998 se situassem abaixo da alta de 1997 —
especialmente comecando com a privatizagdo da Eletropaulo Metropolita-
na —, as condicdes de crédito externo mais severas para investimento em
mercados emergentes, aliadas a volatilidade dos precos, reduziu o interesse
de alguns participantes no cendrio da privatizagao.

Grdfico 3
Valores das empresas de distribuicio por MWh
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No futuro, a privatizacdo do setor elétrico devera ainda gerar receitas
significativas estimadas em US$ 18,9 bilhdes, como mostra a Tabela 5. A
maior parte deverd vir da privatizagdo das gencos criadas da Eletrobras e
Cesp. No que se refere as receitas devidas ao governo federal, algumas
pequenas empresas de distribuicao foram federalizadas antes de sua priva-
tizagao, como parte de pagamento dos estados no reescalonamento de suas
dividas com o governo federal (ver abaixo).

A lista apresentada na Tabela 5 nao inclui empresas que nao estao na
programacao atual de privatizacao. Tais empresas incluem a Cemig, a
Copel, a Celesc e outras, bem como as transcos e os ativos de energia
nuclear de propriedade da Eletrobras. Presumindo que a maioria desses
ativos seja privatizada (se nao todos), a receita total da privatizagao de todo
o setor elétrico do Brasil poderia facilmente atingir a cifra de US$ 50 bilhdes
ao final do processo.

9. Perspectivas de investimento no setor
elétrico

Com o estabelecimento das principais diretrizes para o novo modelo
competitivo e com a entrada em funcionamento das agéncias regulatérias, a
privatizacdo do setor elétrico brasileiro ird prosseguir nos préximos dois anos
com as gencos. Provavelmente, ocorrerdo algumas tentativas de repassar o
controle das transcos, embora ndo exista nenhum plano dessa natureza.

O maior desafio enfrentado pelo setor elétrico € o estabelecimento de uma
boa trajetéria operacional e administrativa. Resultados positivos reais irdo
contribuir em muito para aumentar a credibilidade do setor e a confianca
no modelo de privatizagdo, o que por sua vez deve estimular a entrada de
investimentos suficientes para atender a crescente demanda.

Na versao do Plano Decenal da Eletrobras de 1998, elaborado pelo GCPS,
a necessidade de investimentos adicionais foi estimada com base em um
cendrio de crescimento macroecondmico moderado. No entanto, ha tam-
bém duas suposicdes alternativas de crescimento. Na verdade, o mais
realista dos trés cendrios criados é o do lento crescimento econdmico, em
que o PIB teria um aumento médio de 2,8% no periodo 1997/2002 e de
4,9% no periodo 2002/2007.°

6 O cendrio de crescimento moderado indica um crescimento anual do PIB de 4,8% em
média para o periodo 1997/2007, enquanto o cenario de alto crescimento supoe um
crescimento do PIB anual médio de 5,9% para o mesmo periodo.
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Tabela 5

Estimativa de receita das privatizacées programadas no setor elétrico — 1998/2000

(USS bilhdes)

1998

(elpe 10-Nov 1,00
Total 1,00
1999

Furnas | 19 1ri 1,80
Cemar 191 0,70
(hesf | 2°tii 2,35
Eletronorte — Sistema isolado (Manaus) i 0,33
Furnas Il 30 tri 1,50
Elektro (Participacio minoritdria) 3 tri 0,70
(eron 30 i 0,15
Eletrobrds (Participagdo minoritdria) i 0,33
Cesp (Participacdo minoritdria na CPFL) i 0,30
Eletroacre 41 0,05
Eletrobrds (Parficipacdo na Eletropaulo — 1% inst.) 4 tii 1,35
Ceal 19 sem 0,45
Eletronorte — Sistema isolado (Acre/Rondénia, Amapa e Boa Vista) 19 2°sem 0,40
Cesp — Usina elétrica (Pardo, Tietd e Paranapanema) 1°2°sem 1,00
(episa 2° sem 0,20
Cesp (49% da empresa de transmisso) 2°sem 0,20
Eletropaulo (49% da empresa de transmissdo) 2° sem 0,12
Total 11,93
2000

Chesf Il 2 i 1,50
Eletronorte (Tucuruf) 3 tri 1,50
Eletrobrds (Parficipacio na Cesp) 1° sem 0,50
Cesp (20% propriedade do Banespa) 1°sem 1,50
(esp (Mivos de geracdo do Parand) 2° sem 1,00
Total 6,00

Fonte: Citibank.
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Com base nesse cendrio, o consumo de energia elétrica iria aumentar
consideravelmente, de 293,6 TWh em 1997 para 492,9 TWh em 2007,
com um crescimento médio anual de 5,32%. A Tabela 6 resume o inves-
timento total necessario nos préximos 10 anos para a geragao, transmissao
e distribuicdo, com base em um cenario de crescimento médio que indica
um aumento anual da demanda de energia de 5,88% (de 293,6 TWh em
1997 para 519,7 TWh em 2007). Nos préximos cinco anos (incluindo
1998), o investimento total deve chegar a quase US$ 36 bilhdes. Mesmo
com a redugao dessa quantia em um cendrio de baixo crescimento para
a faixa de US$ 30 bilhées, o investimento total anual serd em média de
US$ 6 bilhdes até 2002.

Como observado anteriormente neste artigo, o investimento no setor
elétrico no Brasil apresentou um declinio constante nos anos 90 a medida
que as empresas do setor eram pressionadas pelas exigéncias de servigo da
divida e pela disponibilidade limitada de investimentos. Sob o novo modelo
competitivo estabelecido até o momento, uma crescente proporcao do
investimento total sera fornecida pelos investidores privados. O capital
privado sera muito importante para o desenvolvimento de nova capacidade
de geracao e distribuicdo, enquanto o capital para o investimento nas linhas
de transmisséo sera fornecido principalmente pelas transcos estatais (pelo
menos a médio prazo).

Como a maior parte do potencial hidrelétrico localizado nas regides Sul e
Sudeste do pais ja estd esgotado, é provavel que os principais projetos de
hidrelétricas s6 sejam possiveis no Norte do pais, onde o desenvolvimento
implicaria custos ambientais significativos e altas despesas de transmissao.
Conseqiientemente, hd uma énfase consideravel no aumento da dis-

Tabela 6
Expectativa de investimentos no setor elétrico — 1998/2007
(USS milhges)

1998/2002 2003/2007 1998/2007
Geragio 16.599,8 10.362,9 26.962,7
Transmissdo 11.838,0 n.d. 11.838,0
Distribuicdo 7.502,8 7.942,0 15.444 8
Total 35.940,6 18.304,9 54.245,5

Fonte: Eletrobrds (1998).
Obs.: Com base na mais recente versdo GCPS do Plano Decenal da Elefrobrds.
n.d. = ndo-disponivel.
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ponibilidade de energia elétrica das usinas termelétricas (especialmente a
gas) que operam com base nos esquemas |PP.

Até o momento, a utilizagdo de gas natural na matriz energética do Brasil
ficou limitada pela relativa auséncia deste tipo de combustivel nos depésitos
de hidrocarbonetos conhecidos no pais. O Brasil responde por apenas 2%
das reservas de gas natural da América Latina. No entanto, estdo sendo
considerados alguns projetos de construcao de gasodutos para aimportagao
de gas dos paises vizinhos. O maior gasoduto em construcao é o que liga
Brasil e Bolivia, que deve entrar em operagao em 2000. Com capacidade
plena, esse gasoduto deverd fornecer 30 milhdes de metros cibicos/dia.
Dois outros gasodutos da Argentina para o sul do Brasil devem aumentar a
oferta do gés natural em 55 milhdes de metros clbicos/dia.

Com o aumento das importagdes, estima-se que o Brasil aumente a
proporg¢ao do gas natural na sua matriz de energia de 2,7% em 1997 para
12% em 2007. Este total inclui a utilizacdo de gas natural em usinas
termelétricas movidas a gas. Atualmente, ha 28 projetos de usinas termelé-
tricas a gds, representando uma capacidade adicional de 11.538 MW,’
planejadas para construgao nos préximos trés a quatro anos no Brasil. Esse
aumento na capacidade corresponde a 55% da expansao total da capaci-
dade de geracao planejada pela Eletrobras de 1997 a 2002, periodo em
que a capacidade total deve ter um aumento de 20.756 MW (de 59.324
MW em 1997 para 80.080 MW em 2002).

De acordo com o Plano Decenal elaborado pela Eletrobras, o custo marginal
do suprimento de energia deve ser de US$ 38/MW, mas o preco pode
atingir US$ 45/MW no caso das usinas termelétricas. Estes niveis, es-
pecialmente o dltimo, representam um aumento substancial do nivel de
US$ 30/MW no final de 1997 (ver Grafico 2), principalmente porque os
indices de suprimento no grafico incluem os custos de transmissao que, a
partir de agora, serdo cobrados separadamente. Como ilustrado nesta
discussdo, as tarifas para o suprimento de energia devem aumentar até
atingir um padrao internacional de cerca de 60% da tarifas cobradas aos
consumidores (no maximo 40% atualmente).

No entanto, ha evidéncias de que as usinas termelétricas a gas (especial-
mente as com tecnologia de ciclo combinado) podem chegar a tarifas abaixo

7 Os dados referentes a indistria de gas natural no Brasil foram obtidos nas diversas
palestras feitas no semindrio “Cas Natural: Perguntas e Oportunidades”, realizado em
junho de 1998 em Sao Paulo, sob o patrocinio do jornal Cazeta Mercantil.
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dos US$ 45/MW indicados no Plano Decenal da Eletrobrés. A licitacdo de
um projeto no Estado do Mato Grosso teve como vencedora uma oferta de
US$ 41/MW, enquanto duas outras usinas (em Sao Paulo e no Rio Grande
do Sul) apresentaram ofertas de US$ 29/MW. Os dois Gltimos projetos, no
entanto, ainda serdo iniciados. Como os avangos tecnolégicos na eficiéncia
econdmica das turbinas a gas foram imensos nos Gltimos anos, com certeza
as usinas termelétricas terao um papel cada vez mais importante na geragao
de energia elétrica e ao final poderao ter uma melhor relagdo custo-bene-
ficio do que as principais novas hidrelétricas.

Apesar da previsdo positiva em geral para os fatores de demanda e de oferta,
muitas questdes continuam a obscurecer as perspectivas de niveis suficien-
tes de investimentos:

e A fraqueza dos mercados de capitais do Brasil — Apesar da trajetéria de
sucesso do Plano Real na obtencdo de baixos indices de inflacdo, os
mercados de capitais locais ainda sao subdesenvolvidos, ja que as
empresas continuam a depender excessivamente dos mercados de capi-
tal internacionais. A curto e médio prazos, no entanto, as perspectivas
sdo sombrias para entrada de capital nos paises com mercado emergente,
especialmente considerando-se o aumento do risco soberano genérico
apos a crise asidtica e o inadimplemento da divida externa da Rdssia.

e Riscos regulatérios e operacionais — A nova estrutura regulatéria ja foi
estabelecida, mas ainda nao foi testada. Os investidores podem relutar
em se comprometer nos estagios iniciais antes de testemunhar o desem-
penho da revisdo de tarifas na pratica para as empresas privadas atuais.
Além disso, o novo modelo de despacho também deve comprovar que
as operagdes normais ndo irdo criar conflitos de interesse entre a fixagdo
do preco nas novas negociagbes dos contratos bilaterais e a fixagdo do
preco a vista no MAE.

e Riscos associados a expansdo do sistema de transmissdo — Como as
empresas de transmissao continuardo a ser estatais, sua capacidade de
obtengdo de recursos suficientes para os investimentos necessarios é
incerta, dada a importancia do ajuste fiscal (isto é, disciplina) na elabo-
racdo da politica macroecondmica brasileira nos préximos anos.

e Adisparidade dos custos de energia e dos periodos de construcao — Sob
um cenario de lento crescimento econdmico, pode nao haver incentivo
suficiente para a construcdo de nova capacidade termelétrica a curto
prazo, caso os custos operacionais de curto prazo ndo sejam competitivos
com as antigas hidrelétricas ou até mesmo com as novas. Por outro lado,
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duas vantagens da construcdo de usinas termelétricas sao o periodo de
construgdo mais curto e menor dispéndio de capital. Apesar dessas
vantagens, o governo poderia insistir em uma &tica de curto prazo para
justificar o financiamento de projetos de hidrelétricas através de emprés-
timos especiais, afetando a rentabilidade dos projetos de usinas terme-
létricas [Feldman (1998)]. Tal politica poderia ser imprevidente caso
houvesse um crescimento inesperado. Além disso, ha alguns aspectos
externos envolvidos nas usinas hidrelétricas (principalmente ambientais)
que em geral sdo subestimados.

Apesar dessas incertezas, o Brasil continua a ser um mercado em rapido
crescimento com um grande potencial para investimentos no setor elétrico,
mesmo apods a adaptacao necessaria aos riscos associados a implementacao
de um novo modelo nos estagios iniciais. Um estudo feito por DRI/McGraw
Hill afirma que, por volta de 2020, o consumo no Brasil deve aumentar 3,5
vezes, em cujo caso a capacidade terd que ser expandida em 124 GW. O
estudo classifica o Brasil como o pais mais atraente para investimentos no
setor elétrico [Chazyn (1997, p. 20-21)].

10. Conclusoes

Até 0 momento, a privatizacdo do setor elétrico do Brasil provou ser
bem-sucedida em termos de geracao de receita através da venda de ativos,
atracdo do capital estrangeiro para financiamento de um novo modelo
competitivo e substituicdo de um ambiente no qual a maior parte das
empresas era afetada por resultados fracos, alto endividamento e niveis
baixos de investimentos.

Além disso, as perspectivas parecem ser excelentes para a melhoria da
qualidade dos servigos oferecidos ao consumidor, ao mesmo tempo em
que 0s custos se situam em patamares mais razodveis. Grande parte dessa
melhoria serd estimulada pelas previsdes dos aumentos de produtividade
que parecem resultar da privatizagdo. A estrutura para o aumento de
investimentos na capacidade de geracao parece também ser adequada.

No entanto, devemos reiterar o que dissemos no inicio deste artigo: as
caracteristicas especiais do setor elétrico do Brasil demandaram solugbes
especiais ndo utilizadas em outros paises, que até hoje foram bem-sucedi-
das. Portanto, o setor elétrico privatizado do Brasil continuard a se desen-
volver sob o enfoque que s6 se aprende fazendo. Por exemplo, o novo

218



ambiente regulatério ainda deve comprovar sua eficiéncia, principalmente
nos casos em que os 6rgaos federais e estaduais dividem a responsabilidade.

A privatizagao dos ativos de geracao constitui o segundo estagio da privati-
zagao do setor elétrico. Esse estagio ird envolver esforgos para vender alguns
dos grandes ativos no contexto de limitada disponibilidade de financiamen-
to dos mercados emergentes em um ou dois anos. A dimensao na qual as
limitagoes financeiras devem influenciar o ritmo da privatizagdo nao esta
clara. Como ja foi observado, a privatizacao dependera também da eficién-
cia do novo ambiente de despacho e do funcionamento do mercado
atacadista de eletricidade.

A Cltima barreira a ser superada € a criacio de um ambiente na qual os
investidores privados possam confiar no comprometimento de seu capital
em grandes e novos projetos de geracao, seja de termoelétricas ou hidrelé-
tricas. Novamente, o financiamento é a principal questdo. Neste caso, um
pré-requisito para o sucesso serd o apoio do governo, seja através do BNDES
ou de um novo Agente Financeiro (AFS) para o setor elétrico, que ira gerir
os fundos rotativos atualmente sob a administracao da Eletrobrés.

Contudo, a transformacao do setor elétrico do Brasil estd em andamento e
é irreversivel para todos os propésitos praticos. Hoje, alguns dos céticos no
inicio do processo estdo ativamente engajados no progresso das privatiza-
¢Oes. Muitas perguntas sem resposta ha trés anos, foram solucionadas e o
quebra-cabeca estd sendo montado, pega por pega.
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1. Introducao

Ao longo desta década, consolida-se um novo ciclo em que, mais uma vez,
a iniciativa privada vem sendo chamada a participar da oferta de servigos
de infra-estrutura no setor de transportes. Um dos aspectos mais importan-
tes desse ciclo é a complexidade da questao relativa a definicao do papel
do governo e, conseqiientemente, dos agentes privados, dados o estdgio
atual de desenvolvimento do setor de transportes, a capacidade de finan-
ciamento privado e a diversidade de oportunidades e situagdes que se
apresentam.

Em primeiro lugar, ressalta-se que as caracteristicas econdmicas do setor de
transportes o tornam um alvo natural para a intervencdo governamental,
seja através da propriedade e operacao direta, como no passado recente,
ou através da regulacao da atividade privada no setor, que agora se amplia.
Reconhece-se que o setor é particularmente dificil de ser regulado de
acordo com o interesse publico. De fato, os antigos sistemas regulatérios
falharam em lidar com o problema regulatério central que surge nos
transportes e em outros setores de infra-estrutura (tais como telecomunica-
¢Oes, energia elétrica e servigos postais): a mistura de elementos competi-
tivos e monopolisticos na oferta. Na verdade, em alguns paises onde o setor
privado ja vem atuando na oferta desses servicos a regulacao inadequada
desse conflito impediu a competigdo na prestacao de servigos — restringindo
os beneficios das economias de densidade e escopo, retardando a inovacao,
levando a servigos ineficientes e prejudicando o interesse publico — ou
proporcionou a poucos agentes privados a oportunidade de ganhos finan-
ceiros estratosféricos.

Outro aspecto fundamental da atuacdo publica é estabelecer condigbes
adequadas, transparentes e estaveis para a atuagdo privada, visando a atrair
novos agentes e recursos financeiros para a expansao da capacidade do
setor. Passada a atual fase de privatizagdes de ativos existentes, em que o0s
riscos de mercado sdo relativamente pequenos e os riscos de implantacao
ou construcao quase inexistentes, o sucesso de novos projetos (greenfield
projects) vai depender essencialmente do correto desempenho publico. Em
particular, os novos projetos de transportes parecem exigir condi¢des de
atratividade diferenciadas, vis-a-vis os setores de energia e telecomunica-
coes. Isso, por sua vez, coloca um dénus adicional para a estruturacao dos
projetos, principalmente no tocante ao estabelecimento de garantias ade-
quadas aos investidores. Estas podem reduzir substancialmente o retorno
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esperado dos projetos e, conseqlientemente, o preco dos servicos a serem
ofertados.

F a partir desses dois blocos de observacées que este artigo busca destacar
as principais caracteristicas da privatizagao do setor de transportes no
Brasil, com vistas a analisar suas implicagoes para o desempenho econ6-
mico do setor e da atividade econdmica do pais. A descricao dessas
caracteristicas visa ressaltar, dentre outros, os seguintes pontos: a) a
complexidade dos aspectos institucionais e regulatérios, a medida que
contemplam (ou deixam de contemplar) a harmonizagao de elementos
de complementaridade e de competicao entre empresas, segmentos
e/ou subsetores do sistema de transportes; e b) as necessidades de
financiamento e as limitacdes do modelo puramente privado na satisfa-
¢do das necessidades de prestagao de servigos e de expansdo da oferta
de servicos.

A Secdo 2 a seguir apresenta um breve relato da evolugdo do setor,
ressaltando os aspectos institucionais mais relevantes dos subsetores fer-
rovidrio, rodovidrio e portudrio, onde a atuagao do governo federal é mais
destacada. Antes de descrever cada uma das reformas em curso, na Secao
3 indicam-se as diretrizes que deveriam orientar o estabelecimento dos
objetivos dessas reformas. Na Secao 4 discutem-se as questdes institucionais
e regulatérias que despontam como as principais areas de indefinicdo em
relacdo a atuagdo governamental. Finalmente, extraem-se as conclusbes na
Secao 5.

2. A evolucao institucional do setor de
transportes

2.1. O percurso historico

E propicio situar o0 momento em que o pais se encontra em termos do
desenvolvimento institucional do setor de transportes, a partir da com-
preensdo dos ciclos histéricos percorridos, principalmente nas Gltimas
décadas.

Concomitantemente ao processo da industrializagdo brasileira, consolidado
no transcorrer deste século, o Brasil viveu um periodo de intenso cresci-
mento da demanda de transporte inter-regional. As relagbes de comércio
das regides periféricas, menos industrializadas, foram gradativamente se
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voltando principalmente para a regidao Sudeste, em detrimento do co-
mércio internacional, tendo crescido também o comércio intra-regional
entre os estados das regides Sudeste e Sul do pais [ver Pimes (1984) e
Cano (1985)].

A contrapartida da oferta a esse aumento marcante da demanda por
transportes tem sua linha mestra definida pelos macigos investimentos
publicos no setor. De fato, até meados da década de 60, mais da metade
dos recursos investidos pelo governo e empresas estatais eram dirigidos para
os transportes; e até o final da década de 70 essa fracdo era cerca de um
terco [ver Castro (1986)]. Esses investimentos, do pés-guerra (a Lei Joppert,
que cria o Fundo Rodovidrio Nacional, foi aprovada em dezembro de 1945)
até o inicio da década de 70, foram altamente concentrados na implantagdo
da malha rodoviaria nacional. A razdo para a integracdo dos mercados
regionais, a partir da industrializacdo da regiao Sudeste, foi se expandir
conectando os estados brasileiros, enquanto a configuracdo do sistema
ferroviario ja tinha sido definida anteriormente, orientada preponderante-
mente para atender ao mercado exportador de bens primarios.

Apbs a primeira crise do petréleo, o governo federal passou a dar mais
énfase ao desenvolvimento dos transportes ferroviario e hidrovidrio. Mais
recursos foram destinados a construcdo e a reconstrucdo da malha fer-
rovidria, aos terminais portudrios de minérios e graos, bem como ao
desenvolvimento da marinha mercante brasileira.

Muitos dos ambiciosos projetos langados nessa época, no entanto, perde-
ram continuidade com a crise macroecondmica que se seguiu, no infcio da
década de 80. Paralelamente a drastica queda do crescimento econdmico
e dos investimentos, o setor de transportes foi cada vez menos aquinhoado
na distribuicdo dos recursos destinados a infra-estrutura basica. A neces-
sidade de controlar a inflagdo, por outro lado, levou a adogédo de rigidos
controles de precos e tarifas publicas, bem como a desvinculacao de
impostos e taxas, com a conseqiiente redugao da capacidade de manuten-
¢do do patrimdnio em todos os subsetores de transporte. A deterioragdo
setorial também se estendeu do patriménio fisico para o aparato ins-
titucional governamental, que ndo se reestruturou para lidar com as novas
questdes e desafios setoriais, advindos das mudancas de prioridades e de
forma de atuacdo governamental em curso na década de 90, a partir das
novas definicoes constitucionais de 1988, destacando-se:

¢ adescentralizagdo administrativa do nivel federal para o estadual, e deste
para o municipal;
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a reducdo da participacdo do Estado nas atividades produtivas e em
investimentos de infra-estrutura basica, com aumento da participagao
privada, conduzindo a uma melhoria tecnolégica dos projetos e andlise
de viabilidade;

e a reestruturagdo da regulacdo econdmica e a intensificagdo da regula-
mentacao social e ambiental das atividades produtivas;

e a permanéncia da estabilidade de precos, favorecendo as decisdes
logisticas baseadas nos custos de producao e transporte vis-a-vis custos
financeiros;

¢ a consolidagdo da abertura da economia, com impactos na estrutura e
no nivel do comércio exterior e pressdes para aumento de produtividade
e reducdo de custos; e

e a eventual reforma das estruturas fiscais em todos os niveis de governo,
com ampliagdo da base tributdria, reducdo de aliquotas, aumento da
fiscalizacdo e maior seletividade na concessédo de subsidios.

2.2. A evolucao setorial

2.2.1. Ferrovias

O setor ferrovidrio encontra-se de certa maneira num terceiro ciclo de
evolucao institucional. O primeiro teria ocorrido na origem do setor no
Brasil, no qual as primeiras estradas de ferro foram financiadas, entre outros,
por capital privado inglés, entre 1852 e 1900, com as concessdes do gover-
no e as garantias de taxas atraentes de retorno sobre o capital. Em Sao Paulo,
os cafeicultores financiaram suas proprias estradas de ferro, com excegao
da Estrada de Ferro Santos-Jundiai, ou Sdo Paulo Railways, a “Inglesa” que
ficou com o monopélio do transporte para a descida da Serra do Mar.

O segundo ciclo percorreu um processo de nacionalizagao das ferrovias. As
novas construgdes jd passaram a ser financiadas por empréstimos es-
trangeiros garantidos pelo Tesouro Nacional. Em 1929, o Estado ja era dono
de 67% das companbhias ferrovidrias brasileiras e responsavel pela adminis-
tracdo de 41% da rede.

A criacao da Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA), através da Lei 3.115,
de 1957, delimitaria o inicio da fase de plenitude e estabilidade desse
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segundo ciclo. Nessa ocasido, se estabeleceu nessa empresa, com dele-
gacdo da Unido, o mandato para sanear as perdas financeiras, respon-
sdveis por perto de 90% do déficit pablico brasileiro, acumuladas pelas
ferrovias sob administragdao publica [ver Baer, Kerstenetzky e Simonsen
(1962)]. A criagdo da Fepasa, através da Lei Estadual 10.410, de 1971,
formaliza a contribuicdo de Sao Paulo para a manutengao de servigos
antiecondmicos e absorve encargos previdenciarios de empregados es-
tatutdrios, encerrando praticamente a atuagdo privada na prestagao
desse servigo publico.

A crise dos anos 80 da inicio ao terceiro ciclo de desestatizacao do setor
ferrovidrio. Os passos iniciais se dao pelo Decreto-Lei 2.178, de 1984, que
transfere para o Tesouro Nacional as dividas da RFFSA e langa as bases para
a criacdo da Cia. Brasileira de Trens Urbanos, absorvendo as divisdes de
transporte de passageiro de sublrbio da RFFSA, que eram fortemente
deficitarias. A separacdo dos servicos de carga e passageiros, a imputagao
do &nus de servigos antiecondmicos a Unido e a almejada liberdade tarifaria
sao o prentincio dessa nova fase, que tem um importante marco no Decreto
473, de 1992, que inclui a RFFSA no Programa Nacional de Desestatizagao
(PND).

2.2.2. Portos

A histéria portudria brasileira também foi caracterizada por um estreito
relacionamento com o poder publico. Por ser a porta quase exclusiva de
entrada e saida de mercadorias, do comércio exterior, a atividade portuéria
vé seu ambito de relagoes e sua complexidade fortemente ampliados. O
grande marco inicial da atividade portuaria comercial no Brasil deu-se em
1888, quando foi outorgada a concessao do porto de Santos a investidores
privados, por 90 anos. Este viria a se tornar o maior porto brasileiro, em
termos de valor econdmico da movimentagao portudria.

A primeira regulamentacao abrangente da atividade portudria brasileira foi
publicada em 1934 e complementada em 1954 e 1956. Os decretos de
1934 definem a drea, as instalagdes e as atribui¢bes dos portos publicos,
cuja exploragao se faz por intermédio de uma administracdo, diferenciando-os
das instalacdes rudimentares. Relacionam e definem ainda os varios tipos de
servigos portudrios, e regulam a utilizacao das instalagdes portudrias.

A participagdo privada é também tratada a época pelo Decreto 24.599/34,
que autoriza a concessao de obras de melhoramento dos portos e a
exploragao do respectivo trafego ao setor privado. Em 1966, o Decreto-Lei
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5 cria o conceito de “terminal privativo”, permitindo a “embarcadores ou
terceiros... construir ou explorar instalagdes portudrias, desde que a cons-
trucdo seja realizada sem 6nus para o Poder Publico ou prejuizo para a
seguranga nacional, e a exploragdo se faga para uso préprio.” Esse decreto
ndo s6 assegura o monopdlio da prestacdo de servigos de movimentacao
portudria aos portos publicos, como também assegura rendas extraordina-
rias, através da cobranca de uma taxa sobre a movimentacdo de mercado-
rias fora do cais publico, assim como sobre a utilizagdo do porto, quando
as instalagdes de uso privativo se situarem na drea sujeita a jurisdicdo da
administragdo do porto.

De 1958 a 1981, a Taxa de Melhoramento dos Portos (TMP) constituiu-se
na principal fonte de recursos para investimentos do sistema [ver Portobras
(1985, p. 6-7)]. Com o advento do Decreto-Lei 1.754/79, a TMP foi
desvinculada do sistema portudrio, passando a contribuir para o Fundo
Nacional de Desenvolvimento, na proporgao de 50% em 1981 e integral-
mente a partir de 1982. Mais tarde, para financiar os investimentos portud-
rios, a Lei 7.700, de 21 de dezembro de 1988, criou o Adicional de Tarifa
Portudria (ATP), uma sobretaxa de 50% sobre as tarifas portudrias referentes
a movimentacao do comércio externo. Essas receitas foram desvinculadas
desse objetivo em 1990, pela Lei 8.032."

Até 1975, os portos plblicos eram administrados pelos estados ou por
empresas estatais ou privadas concessiondrias, sob a autoridade regulamen-
tar do Departamento Nacional dos Portos e Vias Navegaveis (DNPVN).
Nesse ano o setor passou por uma forte centralizagdo, através da criacao
da Portobrés, uma empresa publica (100% do seu capital pertence a Uniao)
vinculada ao Ministério dos Transportes.” A Portobras assim se torna o 6rgao
central do sistema portudrio e hidroviario nacional, abrangendo e controlan-
do uma gama variada de institui¢oes, divididas em trés grandes grupos: a)
o Sistema Portobras (companhias docas e portos da administracao direta);
b) as empresas concessiondrias de portos (privadas e estaduais); e c) os
terminais de uso privativo.

Em 12 de abril de 1990 foi promulgada a Lei 8.029, que autorizou o
governo federal a dissolver a Portobrds, dando inicio ao processo de refor-

1 O ATP foi novamente parcialmente vinculado ao porto gerador do recurso com a Lei
8.630/93 e finalmente extinto em 1996

2 Sua criagao foi autorizada pela Lei 6.222, de 10 de julho de 1975, com a finalidade de
realizar atividades relacionadas com a construgao, administragdo e exploragao dos
portos e das vias navegaveis interiores, exercendo a supervisao, a orientagao, o controle
e a fiscalizagao sobre tais atividades.
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ma do setor portuario que levou a aprovacao da Lei 8.630, em fevereiro
de 1993.

2.2.3. Rodovias

A histéria rodovidria brasileira pode ser vista como um caso de sucesso de
financiamento publico para a implantagdo de infra-estrutura, tendo como
marco fundamental o Decreto-Lei 8.463, de 27 de dezembro de 1945, que
concedeu autonomia administrativa e financeira ao Departamento Nacio-
nal de Estradas de Rodagem (DNER) e instituiu o Fundo Rodoviério Nacional
(FRN), com recursos gerados pelo Imposto Unico sobre Combustiveis e
Lubrificantes Liquidos e Gasosos — a Lei Joppert.

Seguiu-se uma expansao notavel da malha rodoviaria federal e estadual: de
47 mil km, dos quais apenas 423 pavimentados, em 1945, passando para
97.715 km, com 7.063 pavimentados, em 1957, e 206.543 km, com
81.308 pavimentados, em 1980. A importancia do segmento rodovidrio
pode ser avaliada pela extensdo total da rede rodovidria nacional (federal,
estadual e municipal), que atingiu 1,66 milhdo de Km em 1994, estiman-
do-se seu valor de reposicio em US$ 150 bilhdes. O custo anual da
operagao veicular, se incluida a rede urbana, atinge US$ 140 bilhoes, ou
cerca de 20% do PIB.

O FRN foi extinto no inicio da década de 80. Ao longo desses anos, foram
feitos nas rodovias investimentos anuais sempre superiores a 1% do PIB,
sendo a média em torno de 1,5%. Ja na segunda metade da década de 70,
ocorreu uma forte desaceleracao nos investimentos em transportes, sendo
as rodovias particularmente afetadas. Em 1980, os investimentos em rodo-
vias equivaliam a apenas 0,25% do PIB, caindo para a metade em 1985
[ver Castro (1987)].

Ao processo de deterioragdo da malha rodovidria se sobrepds a marcha da
descentralizacdo de receitas tributarias incidentes sobre os usuarios de
rodovias para os estados e municipios, que consolidou na Constitui¢do de
1988 a politica que ja se eshogava quando da anterior transferéncia da Taxa
Rodovidria Unica (TRU) para os estados (IPVA). Fracassaram as tentativas
posteriores de recriacdo de receitas vinculadas (por exemplo, selo-pedégio),
reduzida atualmente a um percentual da receita gerada pela da aliquota de
importagao do petréleo bruto (exceto do Mercosul). Em 1993, a Portaria
10, do Ministério dos Transportes, cria o Programa de Concessao de
Rodovias Federais (Procrofe), gerenciado pelo DNER, que marca o inicio
de uma nova politica federal para o setor.
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3. As reformas do setor de transportes

3.1. Diretrizes e objetivos das reformas

Conforme ressaltado na introducao, as caracteristicas econdmicas do setor
de transportes o tornam um alvo natural para a intervengao governamental,
seja através da propriedade e operagao direta ou da regulacao da atividade
privada no setor. O problema regulatério central em transportes vem a ser
o balanceamento entre os elementos competitivos e monopolisticos na
oferta, conjugando, por um lado, os elementos de competicao na prestagao
de servicos e, por outro, os beneficios das economias de densidade, escopo
e inovagao. Nesse sentido, € relevante enunciar principios conflitantes que
devem reger o equilibrio da busca de regimes regulatérios consistentes com
aandlise econdmica e essenciais para a protecao do interesse publico, muito
embora ainda ndo haja, nos transportes, uma estrutura legal que os enuncie
clara e coerentemente. Nos transportes, seriam eles:

a) fomento a concorréncia intermodal: permitir e estimular, sempre que
possivel, a concorréncia entre os modos de transporte, como forma de
estimulo e preservacao da eficiéncia produtiva dos servicos e da adequagao
tarifaria, bem como de minimizacao da necessidade de atuacéo regulatéria
da autoridade publica;

b) fomento a concorréncia modal: permitir e estimular, sempre que possivel,
a concorréncia entre empresas do mesmo modo de transporte, como forma
de estimulo e preservagdo da eficiéncia produtiva dos servigos e da ade-
quacao tariféria;

J& em conflito com a e b:

¢) fomento a complementaridade intermodal (multimodalidade): promover
a integracdo dos modos de transporte, de forma a atender as demandas de
servico na forma mais eficiente possivel, utilizando-se plenamente das
vantagens comparativas e disponibilidades de cada um dos modais, em
beneficio dos usudrios e do sistema de transporte;

d) fomento a complementaridade intramodal (intramodalidade): promover
a integracao das operadoras e da operacdo no ambito de cada modo de
transporte, de forma a atender as demandas de servico na forma mais
eficiente possivel, reduzindo as barreiras institucionais e administrativas ao
fluxo continuo dos bens, em beneficio dos usuarios e do sistema de
transporte;
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e) preservacao e expansao do sistema de transporte: garantir o desenvolvi-
mento e a continuidade do sistema de transporte, de maneira a atender aos
interesses nacionais de conectividade entre intra e inter-regional, pos-
sibilitando aos operadores auferirem receitas adequadas, garantindo-lhes o
retorno dos investimentos e a prestagao de servigos seguros e eficientes;

Em linha com a e b, e em conflito com ¢, d e e:

f) preservar a adequacao tarifdria nas situagdes em que ha insuficiéncia de
competicao efetiva e em que as tarifas propiciam receitas superiores as
necessdrias para a manutencdo do sistema e para a atracdo de inves-
timentos;

g exigir que os operadores recorram a aumentos especificos de tarifas,
sempre que possivel, limitando a pratica de reajustes gerais, salvo em
decorréncia de perda significativa do poder aquisitivo da moeda;

h) proibir as prdticas e os pregos predatdrios, evitando concentragoes
indevidas de mercado, assim como a discriminagdo de usudrios e de outros
operadores, salvo em decorréncia de caracteristicas técnicas e de custos
especificos;

E, finalmente:

i) garantir a disponibilidade de informagées confidveis, dentro de exigéncias
cabiveis e razoaveis aos operadores para aplicagdo no sistema de planeja-
mento e desenvolvimento do setor.

3.2. Caracteristicas das reformas

3.2.1. O caso do sistema ferroviario

A inclusdao da RFFSA no Programa Nacional de Desestatizacdo abriu a
oportunidade de rever o funcionamento do sistema ferrovidrio brasileiro,
em particular sua regulamentagao. A reestruturagdo e a privatizagdo do
sistema ferrovidrio federal, no transporte de carga, caracterizaram-se pelas
seguintes definicoes:

e reestruturagdo da RFFSA segundo o modelo de organizagdo por linha de
negdcio de transporte de cargas monolitico, englobando todas as fungdes;

¢ subdivisao da RFFSA em seis malhas regionais, definidas sob os critérios
de unicidade de funcoes em cada malha;
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transferéncia pela RFFSA da posse dos bens das malhas regionais, neces-
sarios a operacao e ao seu apoio, que serao integrados ao conjunto a ser
privatizado: arrendamento dos bens iméveis operacionais e de apoio; e
venda dos bens operacionais de pequeno valor unitario; e

licitagdo da concessao, sob a modalidade leilao, com pré-identificacao
dos interessados, abrindo-se com o valor minimo da concessao cumulada
com o arrendamento dos bens operacionais e a venda dos bens de
pequeno valor vinculados a cada uma das malhas.

Os editais e contratos de concessido detalharam as caracterfsticas do modelo
adotado, destacando-se:

a definicao do preco minimo para leildo e da forma de pagamento do
valor do lance vencedor: prazo de 30 anos, com uma possivel pror-
rogacao;

a obrigacdo do vencedor da licitacao constituir-se em sociedade anoni-
ma, indicando um valor minimo para o capital autorizado, e exigindo a
transformacao dessa sociedade em companhia aberta, fixando inclusive
o prazo de registro para negociagdo em bolsa de valores;

a obrigacdo do grupo controlador da sociedade a alienar aos empregados
da RFFSA até 10% de cada espécie das acdes que constituirem o capital
e, ainda, a manter o controle aciondrio para um acionista nao deter mais
que 20% do capital votante (40% no caso da Malha Nordeste) ao longo
do prazo da concessdo, salvo autorizacdo do poder concedente;

a determinagdo do nlimero minimo de empregados da RFFSA, lotados
na malha licitada, cujos contratos de trabalho devam ser assumidos pela
concessionaria;

a definicdo das regras para avaliacio da qualidade dos servigos, no
tocante a prestacdo e a seguranca do transporte, estabelecendo, res-
pectivamente, niveis minimos anuais de producdo e taxas anuais de
reducao do indice representativo da freqiiéncia de ocorréncia de aciden-
tes; e

planos trienais de investimentos, com detalhamento dos projetos, de seus
custos e de seu programa de implantacao.
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Quanto aos aspectos tarifarios, definiram-se limites maximos estabelecidos
por tarifas de referéncia, sem explicitar a metodologia de calculo. Variam
por distancia, tipo de produto e regido geogrdfica (malha). Quanto aos
limites minimos, devem ser superiores ao custo varidvel de longo prazo; no
entanto nao ha definicdo do que sejam esses custos e de como calcul-los.

Prevé-se ainda a possibilidade de negociagdo entre o usudrio cativo e o
concessiondrio; em caso de impasse, a tarifa serd arbitrada pelo poder
concedente (ndo ha definicdo do que seja usudrio cativo).

O novo marco regulamentar nacional do transporte ferrovidrio foi es-
tabelecido pelo Regulamento dos Transportes Ferroviarios (RTF), aprovado
pelo Decreto 1.832, de margo de 1996, e pela criacao da Comissao Federal
de Transportes Ferrovidrios (Cofer), mediante o Decreto 1.945, de junho
de 1996.

O novo RTF foi publicado as vésperas do primeiro leildao de privatizagdo
das malhas da RFFSA. Embora esse decreto tenha o mérito de retirar os
varios aspectos irrelevantes dos anteriores, pouco avanga no sentido de
detalhar os critérios de regulamentacao dos pontos criticos do setor: tarifas;
desativacdo de ramais antieconémicos; interpenetracao e trafego mutuo; e
requisitos para habilitacdo de operador ferrovidrio.

Na verdade, a regulamentacao ferrovidria anterior, aprovada pelo Decreto
51.813/63, foi concebida para um servico publico com caracteristicas
monopolisticas. Dezenas de artigos dizem respeito basicamente a aspectos
das obrigacoes das estradas de ferro, tipologias, procedimentos préprios, e
nomenclaturas. Muito pouco é dito a respeito de politica comercial, concor-
réncia de mercado e obrigacao de acordos de trafego mutuo e/ou de acesso
de outros operadores. O antigo regulamento foi de fato uma peca de
legislacao inspirada nas estradas de ferro, que carregavam cargas avulsas de
varios transportadores e também passageiros, cobravam tarifas publicadas
e 0s seus trens tinham horarios predeterminados, parando em cada estagdo
e, principalmente, ndo competiam com, nem complementavam, outros
modais, particularmente o rodovidrio. O regulamento das ferrovias foi ainda
modificado pelo Decreto 90.959, de 14 de fevereiro de 1985, que em
pouco alterou a substancia do decreto anterior.

Ja a Cofer possui jurisdicdo abrangendo todo o sistema ferroviario nacional.
E um érgio colegiado integrante da estrutura organizacional do Ministério
dos Transportes, com trés membros representantes desse Ministério, dois
das empresas concessiondrias e dois dos usudrios; mas hd a permissdo do
voto de qualidade, nas deliberagoes do colegiado, ao presidente da Comis-
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sao — o secretario de Transportes Terrestres do Ministério dos Transportes
—, que também possui o poder de veto. Suas incumbéncias sao: a) decidir,
em grau de recurso, os conflitos de interesse entre a Unido e conces-
siondrios, entre os préprios concessiondrios e entre estes e usudrios do
sistema; b) manifestar-se quanto as modificagdes societdrias das empresas
concessiondrias e que possam prejudicar a relagdo contratual ou ensejar
pratica de abuso econdmico; e ¢) opinar, quando solicitada, sobre propostas
de expansao ou de supressao de servicos ferrovidrios.

Além dessas competéncias, a Cofer devera opinar, quando solicitada, sobre
matérias pertinentes aos contratos de concessao, particularmente em rela-
¢do as normas gerais sobre niveis de qualidade e seguranca dos servicos,
acompanhamento do desempenho dos concessiondrios e disciplinamento
de suas inter-relagdes operacionais e entre eles e os usudrios.

3.2.2. O caso do sistema portuario

A reforma portudria tem como objetivo precipuo a reformulacao do modelo
de controle centralizado vigente até a extingao da Portobras, em 1990. Os
mecanismos bdsicos da transformagado proposta sdo:

e criagdo de Conselhos de Autoridade Portudria, instituidos em cada porto
organizado ou no ambito de cada concessdo, com incumbéncias de
governanca;

e fomento da concorréncia entre terminais (intraporto) e entre portos,
através do arrendamento de instalagdes e de terminais, em portos
publicos, a empresas privadas, assim como da permissao para operagao
de carga de terceiros por parte de terminais privados;

e transferéncia da operagdo de movimentacdo de carga para operadores
portudrios privados;

¢ transformagdo das companhias docas em administradores da infra-es-
trutura portudria (isto €, das instalacoes de uso comum, modelo tipo port
authority, embora nao explicito na legislacao); e

¢ descentralizagdo da gestao publica do setor, através da estadualizacao e
da municipaliza¢do de portos por meio de concessoes.”

w

A legislagao especifica do setor sdo as Leis 8.630, de 25 de fevereiro de 1993 (Lei dos
Portos), € 9.277, de 10 de maio de 1996 (municipalizagao/estadualizagao dos portos e
rodovias).
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A reforma do setor portudrio, estabelecida pela Lei 8.630/93, define dois
tipos de portos: o porto organizado, cujo trafego e operacdes portudrias
estejam sob a jurisdicdo de uma autoridade portudria; e a instalacao
portudria de uso privativo, explorada por pessoa juridica de direito pablico
ou privado, dentro ou fora da drea do porto organizado. Cabe a Unido
explorar o porto organizado diretamente ou mediante concessao, sempre
precedida de licitacao.

O porto organizado ¢é dirigido por um Conselho de Autoridade Portuéria
(CAP) e por uma administragdo portudria. O CAP é composto de repre-
sentantes de todos os setores participantes da atividade agrupados em
quatro blocos:

e bloco do poder piblico, com um representante da Unido, presidente do
Conselho, um do estado e um do(s) municipio(s) sede do porto;

e bloco dos operadores portudrios, com um representante da adminis-
tragdo do porto, um dos armadores, um dos titulares de instalagoes
privativas na area do porto e um dos demais operadores portuarios;

e bloco dos trabalhadores portudrios, com dois representantes dos traba-
lhadores avulsos e dois dos demais trabalhadores portuarios; e

e bloco dos usudrios dos servigos portudrios, com dois representantes dos
exportadores/importadores, dois dos donos ou consignatarios das mer-
cadorias e um dos terminais retroportudrios.

Nas tomadas de decisdes, cada bloco tem um voto e o presidente o voto
de qualidade. Os membros sao nomeados pelas suas instituigdes ou enti-
dades de classe e designados pelo ministério competente.

De fato, o CAP é uma esfera intermedidria de governanga, com estrutura
colegiada, e amplas competéncias, incluindo: baixar seu regulamento
interno; baixar o regulamento de exploragdo do porto; opinar sobre a
proposta de orgamento do porto; aprovar o plano de desenvolvimento e
zoneamento do porto, promovendo a racionalizacdo e a otimizagao das
instalacoes e manifestando-se sobre os programas de investimentos; pro-
mover estudos de compatibilizagdo destes com os planos de transporte
federais, estaduais e municipais; assegurar o cumprimento das normas de
defesa ambiental; fomentar a agdo comercial e industrial do porto, es-
tabelecendo normas para o aumento da produtividade e estimular a
competitividade; zelar pelo cumprimento das normas de concorréncia e
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desenvolver mecanismos de atragdo de carga; publicar normas claras e
objetivas de pré-qualificacdo dos operadores portudrios, a serem aplicadas
pela administragdo portudria; homologar os valores das tarifas portudrias;
homologar os horarios de funcionamento do porto; indicar dois membros,
um representando os trabalhadores e o outro o empresariado, para o
conselho de administragdo da concessionaria do porto, se entidade sob
controle estatal.

A administragdo portudria é exercida diretamente pela Unido ou pela
entidade concessiondria. A administracdo portudria perde o monopdlio da
movimentacao e armazenagem de mercadorias na area do porto e do cais
publico, passando a concorrer com os operadores portuarios privados. Por
outro lado, ganha a competéncia de pré-qualificar os operadores portudrios,
tendo 30 dias, contados do pedido dos interessados, para decidir, e a
competéncia de fiscalizar as operagdes portudrias, o que a posiciona como
juiz e parte interessada na operacao portudria. Da mesma forma, compete
a administracdo portudria fixar os valores e arrecadar as tarifas portudrias
(instalagdes portudrias de uso comum), estas devidamente homologadas
pelo CAP. Novas estruturas tarifdrias, adequadas aos respectivos sistemas
operacionais, deveriam ser submetidas aos CAPs, nos 60 dias da publicagao
da nova lei. Além dessas competéncias, cabe a administracdo portudria:
estabelecer as jornadas de trabalho no cais de uso publico e o horério de
funcionamento no porto, apés homologacao pelo CAP; e planejar a utili-
zacao da area do porto organizado.

A Instalacdo Portuaria Privativa Exclusiva ou Mista € explorada por pessoa
juridica de direito publico ou privado, para uso exclusivo ou misto, sob
contratos exclusivamente de direito privado. Requer autorizacao do minis-
tério competente, ap6s consulta a autoridade aduaneira, ao poder publico
municipal, aprovagao do Relatério de Impacto Ambiental (RIMA) e demons-
tragdo de capacidade para o seu desempenho, por sua conta e risco. A
Instalacao Portudria Privativa sera isenta de taxas, tarifas, contribuicoes e
adicionais portudrios, salvo se utilizar acessos e protecao do porto organi-
zado ou estiver situada na sua area.

A autorizacao ministerial sera formalizada mediante um contrato de adesao,
para o qual a lei define os pontos essenciais obrigatérios. A fiscalizagdo serd
exercida pelas autoridades aduaneira, maritima e sanitédria e pela policia
maritima.

A movimentagdo e o armazenamento de mercadorias na area do porto
organizado serdo efetuadas pela administracdo portudria ou por operadores
portudrios, pessoas juridicas de direito privado, pré-qualificadas para tal
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pela administracao portuéria. E dispensavel a intervencio de operadores
portudrios nas operagbes portudrias que, por seus métodos de manipula-
¢Oes, suas caracteristicas de automagao ou mecanizagdo nao requeiram a
utilizagdo de mao-de-obra ou que possam ser executadas exclusivamente
pela prépria tripulacao das embarcagées. £ proibido ao operador portudrio
locar ou tomar mao-de-obra sob regime de trabalho temporério, devendo
sempre solicita-la ao 6rgao gestor de mao-de-obra do porto.

Em relagdo a trabalho portudrio, a Lei 8.630 revoga formalmente os artigos
da Consolidacao das Leis Trabalhistas (CLT) referentes a exclusividade do
trabalho de estiva e também boa parte da legislacdo portudria anterior, a
comegar pelos decretos de 1934 e finalmente a Lei 6.914/81, que reafir-
mava o monopdlio dos sindicatos na escolha dos trabalhadores avulsos para
as tarefas de estiva.

Para gerenciar a questdo do trabalho portudrio, a lei determina que serdo
constituidos, pelos operadores portudrios, em 90 dias contados da data de
publicacio da nova lei, Orgios de Gestao de Mao-de-Obra do Trabalho
Portuario (OGMO) em cada porto organizado. Formados em cada porto
pelos operadores portudrios, sao organizagdes sem fins lucrativos, reputadas
de utilidade publica, lhes sendo vetadas qualquer outra atividade ou
prestacdo de servigos a terceiros.

E admitido como premissa que, além dos trabalhadores portuarios com
vinculo empregaticio por prazo indeterminado, os avulsos inscritos até 31
de dezembro de 1990, de capatazia e de estiva, serdao automaticamente
integrados ao novo sistema, e que no prazo de cinco anos se buscard a
multifuncionalidade do trabalho portudrio, o que poderia significar a fusao
das categorias de capatazia, estiva, conferéncia de carga, conserto de carga,
vigilancia de embarcacoes e bloco. A criacito do OCGMO, em cada porto,
acaba com as fungdes monopolistas de gestdo do trabalho temporario
exercidas pelos sindicatos de trabalhadores avulsos.

A lei criou ainda uma indenizacao como incentivo ao cancelamento do seu
registro pelo trabalhador portuario autbnomo (TPA), com valor previsto de
cerca de US$ 20 mil e mais um adicional para o caso de o TPA vir a
subscrever capital de sociedade comercial com objeto de atividade de
operador portudrio. Essa agdo visava reduzir, de maneira menos traumdtica,
o problema dos excedentes de mao-de-obra portudria que se acumularam
ao longo dos anos em conseqiiéncia, entre outros motivos, da modern-
izacdo do equipamento dos portos.
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Os recursos necessdrios para o pagamento dessas indenizagoes viriam de
um Fundo de Indenizacdo do Trabalhador Portudrio Avulso (FITP), es-
pecialmente criado. Esse fundo foi alimentado pelas receitas oriundas da
arrecadacao do Adicional de Indenizacdo do Trabalhador Portuério Avulso
(AITP), que teve vigéncia de quatro anos contados a partir do inicio do
exercicio financeiro seguinte ao da publicacdo da lei. O AITP foi um
adicional ao custo das operagoes de carga e descarga de mercadorias
importadas ou exportadas via navegacao de longo curso exclusivamente, a
razao de 0,7 Ufir por tonelada de granel sélido, 1,0 Ufir por tonelada de
granel liquido e 0,6 Ufir por tonelada de carga geral, solta ou unitizada. O
adicional foi recolhido pelos responsaveis pelas operagdes de carga e
descarga das respectivas mercadorias. Os recursos do fundo (cerca de US$
250 milhdes) acabaram antes que o problema de excesso de mao-de-obra
portudria fosse integralmente resolvido.

As agoes de arrendamento de terminais e instalagdes portudrias tém se dado
através de leildo, em alguns casos, e envelope fechado em outros. Predo-
mina a maior oferta de pagamento pelo arrendamento das instalagoes.
Observe-se que, nos casos ocorridos, como no Tecon/Santos, ndo estao
previstos contratos de concessao especifico para a prestagdo dos servigos
portudrios pelos operadores dos terminais. No caso do arrendamento do
terminal de contéineres do porto de Santos (Tecon 1), procedeu-se a leildo,
em que os licitantes formariam, obrigatoriamente, um consércio de no
minimo trés empresas. Cada licitante obrigava-se a apresentar documentos
identificando-se e comprovando possuir os requisitos estipulados no edital,
além de apresentar uma Proposta de Metodologia e Execucao (PME), tendo
como conteddo minimo: andlise de mercado; qualidade de servico e
atendimento aos clientes; relacionamento com terceiros; obras e equipa-
mentos; operagao; logistica; meio ambiente; e cronogramas. A PME e o
documento de cada licitante sdo analisados pela Companhia Docas do
Estado de Sao Paulo (Cadesp), para pré-qualificacdo de cada licitante para
o leildo.

A estrutura tarifaria dos servigos é estabelecida caso a caso: porto a porto,
terminal a terminal. O caso tipico sao tarifas maximas, variaveis em relacao
ao volume e ao tempo, no caso das licitagdes para arrendamento de
terminais. No caso do arrendamento do terminal de contéineres do porto
de Santos (Tecon 1), as tarifas de movimentacao de contéineres (compativel
com regras dos contratos de frete sob condicdo liner terms), a partir do inicio
da operagdo privada, sdo: até seis meses, R$ 500; de seis a 12 meses, R$
330; de 12 a 18 meses, R$ 253; de 18 a 24 meses, R$ 195; de 24 a 36
meses, R$ 150; e mais de 36 meses, livre.
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Além disso, a arrendatdria se obriga, no prazo méaximo de cinco anos, a
contar da data de assinatura do contrato com a Codesp, a obter e manter
o certificado 1SO 9000 (qualidade) e o certificado ISO 14000 (meio
ambiente). A arrendatdria tem um ano para apresentar seus padroes,
indicadores e metas de qualidade, assim como apresentar um programa de
obtengao dos certificados ISO 9000 e 14000, obrigando-se ainda a implan-
tar as normas de qualidade que vierem a ser determinadas pelas autoridades
competentes.

3.2.3. O caso do sistema rodoviario

A reforma do setor rodovidrio tem como motivacao imediata a recuperagao
das condigdes da malha do setor e, a partir desta, a busca do autofinancia-
mento das principais rodovias do pais. A participacao da iniciativa privada
na gestdo direta (e ndo s6 contratada, como no modelo anterior) revela
também a preocupagao com o fomento a eficiéncia na gestao da manuten-
¢do da infra-estrutura (pavimentos, obras de arte etc.). Da parte do governo
federal, hd ainda o objetivo de descentralizar a gestdo publica da malha
rodovidria através de convénios de delegacdo de rodovias nao pertencentes
ao sistema troncal do pais aos estados e municipios.

A principal forma de acdo do governo federal tem sido a concessao de rodovias
existentes da Unido a empresas privadas, que se comprometem a fazer a
restauragdo, manutencdo e expansdo dessas rodovias em troca de peddagio.
Um grande niimero de estados da federacao seguiu por esse caminho, mas
especificando modelos de concessdo com caracteristicas proprias.”

A base legal desse processo é o Decreto-Lei 791, de 27 de agosto de 1969,
que autorizou a cobranga de pedégio em estradas bloqueadas ou rodovias
expressas (nenhuma, no Brasil, de fato o é) e em pontes, viadutos, tineis
ou conjuntos de obras rodovidrias de grande vulto. Foi na brecha da
indefinigdo do que viria a ser conjuntos de obras rodovidrias de grande vulto
o Ministério dos Transportes estipulou, através de portaria, que estes seriam
“... a rodovia ou o conjunto de rodovias interligadas, que sejam pavimen-
tadas, com extensdo superior a 100 km, na classificagao técnica do DNER,
como rodovia de classe I-A ou I-B e, simultaneamente, estejam inseridas no
Sistema Arterial Principal, na Classificagdo Funcional do Sistema Rodovidrio
Nacional.”

4 Sao Paulo ja dispunha de um amplo programa de expansao rodovidria com base de
financiamento em pedagio, porém administrado por empresas pablicas (Dersa). O
estado também estd implantando seu programa de concessao a empresas privadas.
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No caso federal, nas primeiras fases de licitagdo de concessdes rodovidrias
o vencedor é definido pelo critério da menor tarifa basica de pedagio. Essa
tarifa é fixa, por categoria de veiculo, paga por ocasido de sua passagem na
praga de pedégio, independentemente da distancia percorrida na rodovia.’
O procedimento basico da licitagao é: a) audiéncia publica (a comunidade
interessada tem o direito de se pronunciar sobre o projeto); b) pré-qualifi-
cacdo (é exigido um laudo técnico, regularidade fiscal e capacitacao finan-
ceira dos interessados); ¢) metodologia de execucao (os licitantes demons-
tram suas capacidades de executar o projeto, através de concepcao prépria
baseada no conhecimento do problema e do plano de trabalho proposto);
d) Programa de Exploragdo Rodovidria (0 DNER estabelece o programa
Gnico de trabalho, levando em conta as melhores solugbes técnicas e
operacionais apresentadas pelos proponentes);® e e) proposta de tarifa (0s
licitantes apresentam seus valores de tarifa basica de pedagio baseados em
uma engenharia financeira adequada).

Nos estados, a divisio das malhas estaduais foi realizada em lotes ou
sistemas para concessao a privados (por exemplo, nove pélos no Rio Grande
do Sul; 22 lotes em Sdo Paulo; seis lotes no Parana e cinco sistemas em Santa
Catarina). Em Sao Paulo, a licitagdo se da em duas fases: a) pré-qualificagao;
e b) proposta técnica-financeira. A vencedora é a que oferece a maior oferta
pela concessao; a tarifa é preestabelecida, visando, entre outros objetivos,
impulsionar a arrecadacao fiscal propiciada pela licitagdo. No Parand, a
vencedora é a que propuser 0 maior programa de conservagao, como, por
exemplo, em termos de uma malha adicional a ser contemplada pela conces-
siondria. No Rio Grande do Sul, o critério basico de julgamento é a maior

5 Menciona-se de novo a Lei 9.277, de municipalizagao/estadualizacao dos portos e
rodovias, que, no caso rodovidrio, permite que as receitas auferidas através da cobranca
de pedagio sejam aplicadas na rodovia pedagiada ou em trechos que lhe dao acesso.

6 No caso federal, o Programa de Exploragdo da Rodovia contém: a) projetos de
recuperagdo emergencial a serem executados num prazo aproximado de seis meses,
anterior ao inicio da cobranga do pedagio (fase denominada “trabalhos iniciais”); b)
projetos de recuperagao estrutural da rodovia, prevendo obras que restaurem a estrutura
do patrimonio puiblico em prazo médio de trés a cinco anos conforme o grau de
complexidade e o montante do investimento envolvido; c) projeto de melhoramentos
que atendem, via de regra, a necessidade de ampliagdo da capacidade da rodovia ao
longo do prazo de concessao e que, normalmente, possuem forte correlagio com os
estudos de projecao de trafego; d) politicas e programas de conservagao e monitora-
mento da rodovia ligadas respectivamente a necessidade de execugdo de servigos
rotineiros que possam garantir um padrao de qualidade aos servigos prestados ao
usuario; e e) planejamento de um sistema de operagao para a rodovia, como espinha
dorsal do sistema de arrecadagdo e prestagao de servigos adequados ao usuario,
compreendendo comunicagao, atendimento médico e mecanico, informagoes aos
viajantes, reclamagbes e sugestoes, pesagem e guarda de vigilancia do patrimonio.
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extensdo a ser ofertada em termos das atividades de restauracdo e conser-
vacdo consideradas prioritarias. O prazo é variavel, sendo de 25 anos na
delegacdo aos estados e municipios, com possibilidade de uma pror-
rogacdo, e situando-se no intervalo de 20 a 25 anos nos casos das conces-
soes federais e estaduais.

Nas concessdes rodovidrias federais, a equagao do equilibrio econémico-fi-
nanceiro do concessionario é definida pelo caderno de encargos da licitagdo
e pela estrutura tarifaria proposta pela vencedora da licitagdo. Nao hd garantia
do volume de trafego (risco assumido pela concessiondria) e nao hd, em
principio, possibilidade de discriminagao de precos, dentro das categorias de
veiculos; mas ha discriminacao implicita entre as categorias (por exemplo,
autos vs. caminhdes). De fato, os multiplicadores da tarifa basica para as varias
categorias de veiculo ndo seguem uma metodologia explicita de alocacdo de
custos diretos ou totais.” Também ndo hd previsdo de tarifagio varidvel (pico,
ou congestionamento, seguindo uma tradicdo mais européia de congestion
pricing), a nao ser em casos especificos (licitagdo do Estado do Rio de Janeiro
da Via Lagos — RJ-104 —, com tarifa mais alta nos fins de semana). Em todos os
casos, a tarifa s6 serd cobrada apds o término da execugao dos projetos de
recuperacao emergencial definidos no edital.

3.3. O andamento das reformas

O setor ferrovidrio federal encontra-se em fase final de transicao para a
gestdo e operagdo privadas. O leilao de concessao da Malha Nordeste da
RFFSA, foi realizado com sucesso em julho de 1997, concluindo com éxito
o processo de desestatizacao daquele subsistema; o leildao da Companhia
Vale do Rio Doce (CVRD) também incluiu a celebracdo de novos contratos
para suas duas concessoes (Estradas de Ferro Vitéria—Minas e Carajas). No
final de 1998 ocorreu o leilao de desestatizacao da Fepasa. A partir desse
momento, todo o setor de transporte ferrovidrio de carga do pais estara

7 Rio-Juiz de Fora (BR-040): em cada um dos trés postos, em cada diregao, a tarifa bésica
inicial (outubro de 1995) foi de R$ 2,38 (rodagem simples, dois eixos), e as tarifas
multiplicadas sdo: R$ 4,76 (rodagem dupla, dois eixos); R$ 7,14 (rodagem dupla ou
simples, trés eixos); R$ 9,52 (rodagem dupla ou simples, quatro eixos); R$ 11,90
(rodagem dupla, cinco eixos); R$ 14,28 (rodagem dupla, seis eixos); motocicletas e
semelhantes: R$ 1,19 (média de R$ 0,4/km, no caso da rodagem simples, dois eixos —
autos). Sao Paulo: preestabelecida pelo Departamento de Estradas de Rodagem (DER)
na faixa 3 a 4 centavos de US$/km. Parana: prefixada em R$ 3,00/100 km (pista simples)
e R$ 4,00/100 km (pista dupla).
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sendo operado por empresas privadas, em contratos que devem vigorar
pelos préximos 30 anos, ou 60, em caso de prorrogacao.

Os efeitos desse processo de reestruturagao do setor ja podem ser medidos;
e sao de magnitude consideravel. Na area de pessoal, o efetivo da RFFSA
foi reduzido de cerca de 40 mil funcionarios para 20 mil, na fase pré-conces-
sao. Os operadores privados aprofundaram esse processo de ajustamento
de pessoal, para cerca de 11.500 empregados, com ligeira expansao do
volume de servigos produzidos. Os planos de investimento ja iniciados
devem proporcionar, a médio prazo, aumentos mais significativos da
producédo e do nivel de servico, em que pese o nao cumprimento, pelas
concessiondrias, das metas de produgéo (otimistas) estabelecidas nos editais
de licitagdo para o ano de 1997.

A implementacdo da reforma portudria foi lenta até o inicio de 1995,
quando o governo federal contemplou os setores de infra-estrutura com a
criacdo da Camara de Politicas de Infra-Estrutura — Decreto 1.465 — e o
setor portudrio com a criagdo do Grupo Executivo de Modernizacao dos
Portos (Gempo) — Decreto 1.467. A este compete elaborar, implementar e
monitorar o Plano de Agdo Governamental para o setor. Ja no final de 1996,
os Conselhos de Autoridade Portudria estavam em funcionamento em todos
o0s portos organizados. O arrendamento de terminais para o setor privado
avangou com éxito nos grandes portos publicos de Santos, Rio de Janeiro,
Sepetiba e Rio Crande, num total de cerca de 40 contratos, envolvendo
investimentos de mais de US$ 500 milhoes. J4 hd também centenas de
operadores portudrios qualificados, embora em vdrios portos publicos as
companhias docas continuem oferecendo exclusivamente servigos de ca-
patazia.

O processo de reestruturacdo das companhias docas, em particular de
Santos e do Rio de Janeiro, estd relativamente avancado, ja tendo sido, em
varios casos, extinta a atividade de capatazia, com dispensa do respectivo
efetivo de pessoal (cerca de 2.100 em Santos). O efetivo de pessoal com
vinculo empregaticio dos portos publicos foi reduzido de 26.400 traba-
lhadores em 1990 para cerca de cinco mil em dezembro de 1997. A
expectativa é de que, em se retirando da operacao portudria, os portos
publicos venham a empregar menos de 2.500 pessoas.

Segundo levantamento realizado, em 1996, havia um total de 61.779
trabalhadores portudrios em atividade, dentre os quais 40.996 avulsos [ver
Gempo (1996)]. Destes, 25.114 tém direito assegurado a cadastro ou
registro no OGMO, devendo a regularizacdo da situagdo dos demais ser
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objeto de negociacao entre as entidades representativas dos trabalhadores
e os operadores portudrios. Dos 15.126 trabalhadores portudrios com
vinculo empregaticio levantados, 6.429 tém direito assegurado ao registro
no OGMO, se dispensados sem justa causa. Até setembro de 1996, 12.539
indenizacdes ja haviam sido requeridas ao Fundo de Indenizacdo do
Trabalhador Portuario, sendo 5.932 pagas. A época, 0 Gempo ja previa que
esse fundo seria insuficiente para cobrir as indenizagdes previstas, sendo
que seu déficit atual é estimado em cerca de US$ 100 milhdes.

Os OGMOs foram criados em todos os portos plblicos, mas ainda ndo
assumiram de fato suas fungdes. Apenas no porto de Salvador o OCMO
local obteve liminar na Justica, em maio de 1998, concedendo o direito de
escalar os trabalhadores avulsos, de acordo com a Lei 8.630. Em agosto de
1998, 0 OCMO do porto do Rio de Janeiro obteve liminar semelhante, mas
ainda enfrenta a resisténcia dos trabalhadores.

Os ganhos de produtividade observados até o presente seguem o mesmo
padrao ocorrido apds as reformas portudrias de outros paises. De fato, esses
ganhos alcangados, seja com racionalizacdo das operagdes, seja com
investimentos em novos equipamentos, sdo espetaculares. Aumentos de
movimentacdo de contéineres de 200% sdo freqlientemente observados
apods poucos anos de administracdo privada e alguns investimentos. Esses
ganhos se propagam para o tempo de permanéncia e espera dos navios nos
portos, e, do lado do cais, para o tempo de permanéncia das cargas nos
terminais e armazéns.

Na década de 70, a cobranga de pedégio, sob administragdo direta do
DNER, foi implantada em cinco trechos rodoviarios: BR-116 (Rio-Sao
Paulo); BR-290 (Osério-Porto Alegre); BR-101 (Ponte Rio-Niteréi); BR-116
(Rio-Teresépolis); e BR-040 (Rio-Petrépolis). Na primeira etapa do progra-
ma federal de concessdes rodovidrias foram selecionados esses mesmos
trechos para licitacao (ver caracteristicas na Tabela 1), tendo em vista a
densidade de tréfego desses trechos, como também minimizar a reagdo
contrdria dos usudrios [ver DNER (1998)].

Atualmente encontra-se em curso uma segunda etapa do programa federal
de concessbes. Ap6s a analise financeira dos trechos potencialmente can-
didatos, selecionaram-se 10.379 Km vidveis para concessao. Nessa etapa,
é o DNER que elabora os Programas de Exploracao das Rodovias, anterior-
mente ao langamento do processo de licitagao. Ao todo estao previstos para
concessao, no periodo 1998/99, 18 trechos, num total de 7.940 Km [ver
DNER (1998)]. Um capitulo especial deve ser aberto para as licitacoes dos
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Tabela 1
Postos de peddgio nas rodovias federais

Rodovia/Trecho Extensio Postosde Prazoda  Datado  Iniodo  Investi-  Tarifo Torifoem  Tarifa

(km)  peddgio concessio contrato  peddgio  menfos bdsica morgode inicial
(anos) previstos inicial 1998 porkm
(USS 109 (RS)

BR-116 406,8 4 25 Nov. 1995 Ago. 1996 799 286 3,30 0,032

(Rio—Sdio Paulo)

BR-290 112,3 3 20 Mar. 1997 Qut. 1997 106 200 200 0,027

(Osério—Porto Alegre)

BR-101 13,2 unidire- 20 Dez. 1994 Ago. 1996 58 1,20 1,30 0,049

(Ponte Rio—Niterdi) ctional

BR-116 1444 1(+2 25 Nov. 1995  Set. 1996 125 277 300 0,021

(Rio—Além Paraiba) previstos)

BR-040 179,7 3 25 Out. 1995  Ago. 1996 301 238 290 0,048

(Rio—PetrGpolis)

Fonte: DNER (1998).

trechos Sao Paulo-Curitiba-Florian6polis e Sao Paulo-Belo Horizonte, em
que os investimentos em duplicacdo estdo sendo feitos antecipadamente
pelos governos federal, com participacao dos estados. Caberia ao conces-
sionario a conservagao e o pagamento de parte dos investimentos, através
dos empréstimos contraidos com organizagdes multilaterais de crédito.

O programa de delegacdo de rodovias para os estados caminha conforme
o interesse destes em incorporar essas rodovias delegadas em seus progra-
mas de concessao. Os Estados do Rio Grande do Sul e do Parana ja
absorveram 2.842 e 1.773 km, respectivamente. As negociagbes com o
Estado de Minas Gerais podem acrescentar mais dois mil Km a esse quadro.

3.4. O impacto financeiro das reformas

Uma das maiores contribuigdes dos programas de privatizagao, em diversos
pafses, tem sido na drea fiscal, ou seja, através dos recursos obtidos com a
venda de empresas e/ou concessOes, transferéncia de dividas e ainda a
desoneragao de investimentos futuros. No caso dos transportes, essa con-
tribuigdo fiscal, embora ndo desprezivel, é de importancia relativa menor.
Mais importante, contata-se que o setor ainda permanecerd dependente
de macigos investimentos pablicos, para a manutengao de niveis adequados
de servigo e expansao da capacidade de oferta.
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Essa posicao fica clara na Tabela 2, que mostra a receita, relativamente
baixa, das privatizagbes do setor, comparada com o gasto preparatério
anterior e a reposicao do valor dos ativos envolvidos. Os gastos preparatérios
envolveram basicamente o pagamento de incentivos ao desligamento e
verbas rescisdrias, indenizacdes para cancelamento de registro de avulsos
portudrios, assim como investimentos emergenciais no caso ferroviario.
Note-se ainda que o valor recebido mais significativo foi o da privatizacao
das malhas da RFFSA, em que cerca de 80% desse valor foram financiados
pelo préprio governo num prazo de 30 anos (com dois anos de caréncia).

A relacao entre o valor dos ativos envolvidos e o valor total de cada subsetor
(ou parte dele) mostra a abrangéncia do programa: amplo em ferrovias
(100% com a privatizagdo da Fepasa) e relativamente reduzido em portos
e rodovias. Conseqlientemente, os investimentos esperados sao pequenos
ante a demanda global por investimentos em transportes (grosso modo, um
limite inferior de cerca de 1% do PIB por ano, ou seja, US$ 7 bilhoes) [ver
Castro (1987)]. Em nenhum dos casos ha dividas transferidas; e as dividas
remanescentes sdo significativas, principalmente nas ferrovias e portos. Estas
sao basicamente compromissos e obrigacdes ndo pagas, junto a instituigdes
publicas, de IRPJ, INSS, FGTS, ICMS e ISS (portos), além de contribuicoes
aos respectivos fundos de pensdo, fornecedores, e dividas trabalhistas ja
julgadas, e o déficit do fundo de indenizacdo do trabalhador portuario.
Finalmente, destacam-se os significativos aportes governamentais nos 10
anos que antecederam as privatizagdes, que no caso ferroviario destinaram-
se principalmente para cobrir custos operacionais e servigo de divida.

Tabela 2
0 impacto financeiro das reformas no setor de transportes®

Ferrovias Portos Rodovias

Gastos preparatdrios para a privatizacdo 0,5 0,6 0
Valor recebido 15 05 0
Valor de reposicdo dos afivos transferidos 16,0 0,6 40
Valor de reposigdo dos afivos do subsetor 24,0 12,0 150,0
Investimentos esfimados no periodo de concessio 1,0 05 24
Dividas transferidas 0 0 0
Dividas remanescentes 3,0 0,9 n.d.
Aportes governamentais 1985/95 6,0 1,5 8,0

%Yalores em USS bilhdes. Ferrovias s6 RFFSA; portos: CDR] e Codesp; rodovias: s6 federal, 12 fase. Valores estimados pelo
autor.
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Deve-se ressaltar que no caso portudrio existe um conjunto significativo de
terminais privados, dentro e fora da drea dos portos organizados, que nao
estao considerados nessa andlise. No mesmo sentido, os programas e ativos
estaduais em rodovias ndo foram incluidos. Por fim, o caso ferroviario
tabulado exclui a Fepasa e as linhas da CVRD.

4. As questoes pendentes

4.1. O caso ferroviario

4.1.1. Maximos tarifarios e usuarios cativos

O tema tarifario possui vdrias vertentes importantes, tais como reajuste e
revisao tarifaria, limites maximos e minimos, diferenciacao tarifaria, tarifas
de utilizacdo de linhas etc. Vamos nos concentrar aqui, entretanto, na
questdo do transporte dependente, ou seja, as situagbes em que nao é
possivel chegar a um acordo sobre o preco do transporte, nas negociagoes
entre concessiondrio e usudrio e em que este vem requerer ao poder
concedente o estabelecimento de tarifas especificas, com base nos custos
de operacio envolvidos, conforme estabelece o contrato de concessdo.”

Observe-se que, no periodo de operagao estatal das ferrovias, a modicidade
das tarifas foi garantida pelo préprio controle publico das empresas fer-
rovidrias. Os grandes usudrios (mineradoras, siderdrgicas) que, no passado,
tomaram decisdes de investimento e de localizacao se encontram, assim,
em grande medida, cativos do transporte ferroviario. A mudanca do con-
trole das concessdes para o setor privado poderia ensejar uma revisao
oportunistica das tarifas cobradas pelos servigos, no sentido de se cobrar
acima daquilo que seria negociado entre os usudrios e os concessiondrios
privados, caso esses usudrios ainda nao tivessem tomado suas decisoes
locacionais e de investimento.

Observe-se, contudo, que as potenciais contestagdes tarifarias desses usud-
rios cativos foram atenuadas, no caso brasileiro, pois se permitiu, no modelo
de concessdo, que os grandes usudrios se tornassem acionistas das empresas
operadoras ferrovidrias nas suas respectivas areas de atuacdo, dentro de
certos limites (20% do capital nas malhas relevantes).

8 Para mais detalhes, ver, por exemplo, Castro, Esposito e Carris (1997).
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O primeiro aspecto relevante a destacar é o de determinacao da prépria
condicdo de dependéncia do usudrio em relacao ao transporte ferroviario.
Note-se que o usudrio pode dispor de varias alternativas de transporte em
condigbes similares ou equivalentes, o que ndo autorizaria um reclame ao
poder concedente no sentido de estabelecer tarifas especificas. Compete,
portanto, ao concedente definir claramente as situagbes em que de fato se
caracteriza a dependéncia, como ponto de partida para a aceitagdo do
encargo de definicdo de tarifas especificas. Ressalte-se, contudo, que nao
ha, até o presente, qualquer normatizacao dos procedimentos de determi-
nagao quer da relagdo de dependéncia, quer dos niveis adequados de tarifas
nessas situacoes.

Nesse aspecto, ha que se considerar todos os fatores que afetam a demanda
ou o valor dos servigos percebido pelo consumidor que sao relevantes para
o estabelecimento dos niveis tarifarios, ai incluida a compreensdo de sua
logfstica global (ndo apenas o percurso ferrovidrio). Esses fatores podem
incluir o valor das mercadorias transportadas, a competicao intermodal, a
competicao entre portos alternativos de destino (por exemplo, Santos vs
Sepetiba vs Tubardo), as possibilidades de substituicio da prépria merca-
doria por outra equivalente ou de outra origem (por exemplo, minério de
ferro da CVRD vs minério da MBR, ou vs minério da Australia).

Em relacdo a concorréncia enfrentada pelo transporte ferrovidrio, a identi-
ficagdo da concorréncia atual e potencial se daria a partir de outros
operadores de transporte (ferrovidrio ou ndo) que ja operam no mesmo
segmento de mercado ou que podem vir a operar efetivamente em um
horizonte de tempo, curto o suficiente, para a exercer algum tipo de
constrangimento sobre a conduta tarifaria do(s) operador(es) que esté(ao)
atuando no mercado especifico.

Pode-se ainda separar a oferta de servigos concorrenciais a ferrovia em dois
grandes grupos. O primeiro inclui o de ofertadores que tipicamente apre-
sentam uma estrutura produtiva caracterizada por poucos itens de custo
irrecuperdveis. Sao eles os transportadores rodovidrios e aquavidrios, em
havendo a infra-estrutura adequada em ambos os casos (rodovias, e por-
tos/hidrovias, respectivamente). Nesse caso, a atuagdo desses operadores
esta sujeita a existéncia dessas instalagdes de infra-estrutura em condigbes
de uso e proximidade tais que possibilitem um contestabilidade efetiva a
atuacdo do operador ferrovidrio sob analise. O segundo grupo é composto
de operadores tipicamente integrados a itens de custo especificos e, por-
tanto, irrecuperaveis. Sao eles os dutovidrios e os ferrovidrios (outros
concessiondrios, no caso). Da mesma maneira, é a existéncia e condicoes
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de uso da infra-estrutura dessas alternativas é que ird proporcionar a
qualificagao e quantificacdo do grau de contestabilidade do segmento de
mercado da ferrovia sob analise.

Destaque-se ainda que pode haver uma série de investimentos es-
pecificos e, portanto, irrecuperaveis, feitos pelo préprio usuario dos
servicos, que atuariam no sentido de reduzir a contestabilidade ou a
possibilidade de concorréncia efetiva por parte de outros operadores,
principalmente os nao-ferrovidrios, no sentido de que esses investi-
mentos amarrariam o usudrio a um operador ferrovidrio. Sao exemplos
desses investimentos: ramais, terminais ferroviarios, terminais portuarios
acessados exclusivamente pela ferrovia, desvios, instalacbes de carga e
descarga e sistemas de comunicagao (vagoes e locomotivas seriam, em
principio, razoavelmente recuperdveis, dependendo de suas especifica-
coes técnicas).

A determinagao da modicidade da tarifa em relagdo aos custos de producao
dos servigos ja representa um efeito decorrente da existéncia ou nao de
dominio de mercado. Nesse sentido, o fato de um operador ter dominio
sobre um segmento de mercado nao significa necessariamente que a tarifa
cobrada seja abusiva, ou seja, o estabelecimento da dependéncia do
transporte ferrovidrio é condicdo necessaria, mas nao suficiente, para a
caracterizagdo de tarifas monopolisticas. Dito ainda de outra maneira, o
poder concedente deve sempre verificar a modicidade das tarifas cobradas
em mercados onde se suspeita de uma situagdo de dependéncia do
transporte ferrovidrio. Nessa determinacdo, deve-se levar em consideracao
as seguintes possibilidades:

a quantidade de trafego transportado, que nao contribui para o paga-
mento dos custos comuns e fixos identificiveis com o mercado sob
andlise;

¢ aquantidade de trafego transportado, que contribui marginalmente para
o pagamento dos custos comuns e fixos identificidveis com o mercado
sob andlise, e a possibilidade de aumentar as receitas oriundas desse
trafego; e

¢ a contribuicdo do mercado e trafego sob andlise para o pagamento dos
custos fixos e comuns identificaveis com o mercado sob andlise e como
um todo do operador.’

9 Para uma discussao aprofundada da questao das rodovias, ver Guasch e Blitzer (1992)
e Kessides e Willing (1995).
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Dessa maneira, observa-se, por esse procedimento, a ligacao existente entre
a questao da modicidade tarifaria e a questao do equilibrio econdmico-fi-
nanceiro do contrato de concessao. De fato, constitui obrigagdo do poder
concedente a garantia desse equilibrio em termos de receita, sujeita a
uma administragdo honesta e eficiente, de maneira a cobrir as despesas
operacionais, incluindo depreciagao, obsolescéncia, arrendamento, paga-
mento da concessao, de empréstimos, e novos investimentos, somado a
um lucro razoavel e proporcional ao capital investido e ao risco do empre-
endimento.

E vélido observar que a legislacio dos Estados Unidos estabelece um
procedimento simplificado para a determinacao da modicidade tarifaria,
que consiste no calculo da razao tarifa/custo variavel. Se essa razao for igual
ou menor do que 180%, fica automaticamente determinado que o opera-
dor ndo possui dominio de mercado e que a tarifa é razoavel. Por outro
lado, se a tarifa for superior a esse percentual, ndo fica automaticamente
estabelecido se ha dominio de mercado ou se a tarifa é abusiva. Nos casos,
porém, considerados mais expressivos, indica-se a utilizagdo da metodolo-
gia de custos individualizados (stand alone cost).

Uma vez determinada a dependéncia em relacdo ao transporte ferrovidrio,
obriga-se o poder concedente a estabelecer tarifas com base nos custos
operacionais envolvidos. Trata-se aqui, portanto de reunir os elementos
conceituais que fundamentem a definicao e o célculo desses custos rele-
vantes. Observe-se, no entanto, que a existéncia de uma parcela significa-
tiva de custos comuns, em ferrovias, tem como conseqliéncia pratica a
impossibilidade de se tarifar baseado em custos, tdo-somente, e garantir
simultaneamente o equilibrio financeiro da concessdo. Isso porque esses
custos ndo sao atribuiveis inequivocamente a servigos especificos, tornan-
do-se arbitraria qualquer tentativa de cobri-los. Assim, faz-se necessario
dimensionar alguma forma de verificacao da modicidade dos precos dife-
renciados, mesmo os estabelecidos inicialmente nos editais de licitacao das
concessoes. Nesse sentido, a pratica regulatéria em relacdo a casos de
usudrios cativos vem colocado habitualmente trés restricbes ou testes a
pratica de precos diferenciados pela demanda, ou precos de Ramsey, ou
seja, o teste do custo individualizado (stand alone cost), o teste da eficiéncia
produtiva e a restricdo de receita global adequada.

O primeiro teste garante que o usudrio cativo ndo seja cobrado pelo servico
mais do que o custo incorrido por um fornecedor alternativo especializado
naquele servico. Cabe ressaltar que este é um teste tedrico e altamente
especifico, ou seja, varia significativamente em fungao do caso considerado.
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No entanto, a idéia de se desenvolver o célculo do menor custo tedrico de
se prestar um servico alternativo a um usuério (ou grupo de usuarios cativos)
é atraente, pois possibilita estabelecer um teto inequivoco para o prego dos
Servicos.

No caso brasileiro, no entanto, ha algumas complexidades adicionais.
Inicialmente, os concessiondrios arrendam ativos operacionais e ndo cons-
troem, do zero, as ferrovias. Nesse sentido, o valor pago pelo arrendamento
e pela concessdo nao esta ligado ao valor dos ativos operacionais. Esse valor
é determinado, do lado da receita, exatamente pelo que se pode cobrar
dos usudrios atuais e potenciais. Dessa maneira, o componente de custo
afundado (sunk), que é o valor pago pela concessao e o arrendamento,
depende da estrutura regulatéria e de sua implementagdo, sobre as quais
ainda pouco se sabe.

Esse problema pode ser contornado caso se admita que as barreiras a
entrada e a saida de novos fornecedores de servigos sejam eliminadas na
andlise do custo individualizado. Essa remogdo de barreiras extingue qual-
quer vantagem desfrutada pela ferrovia existente, o que lhe confere poder
de monopélio. Poderiamos, dessa maneira, estimar o custo individualizado
através da simulacdo da operacao do transporte ferrovidrio pelo préprio
usuario, nas linhas do concessionério, sendo que o usuério também pagaria
uma tarifa pelo uso das linhas, ou trackage rights. Essa tarifa poderia ser
determinada com base no custo direto do desgaste da via, causado pelo
tréfego do usudrio.

Segundo, o teste da eficiéncia produtiva permite a investigacao de eventuais
aberragoes na geréncia da concessao, expurgando-as dos custos do conces-
sionario. Assim, uma eventual defesa do concessiondrio de sua politica
tarifaria deve ter como base uma administracao inequivocamente eficiente.

Terceiro, o teste da receita global adequada funciona nos dois sentidos. No
primeiro, o poder concedente deve assistir ao concessiondrio no sentido
deste obter receitas que sejam suficientes, sob uma administragdo honesta
e eficiente, para cobrir todas as despesas operacionais, incluindo deprecia-
¢do, obsolescéncia, arrendamentos, pagamento devido pela concessdo,
bem como um lucro razodvel sobre o capital alocado no empreendimento.
No segundo sentido, o poder concedente deve verificar se um eventual uso
oportunistico do poder de monopdlio esta permitindo ao concessiondrio
auferir receitas excessivas.

Ha algumas diretrizes basicas para determinar da adequagao da receita
global. Inicialmente, a rentabilidade obtida pelo concessiondrio deve ser
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semelhante aquela desfrutada por empreendimentos com riscos seme-
lhantes em outros setores da economia. Vale notar que essa comparacao
ndo deve ser feita entre outras empresas do préprio setor ferrovidrio, uma
vez que estdo sujeitas a um subconjunto igual de fatores externos. Outros-
sim, o retorno obtido ndo deve ser encarado como um niimero rigido a ser
atingido todos os anos e jamais ultrapassado, mas visto como uma meta de
longo prazo. De outro lado, esse teste ndao deve funcionar como um
desincentivo ao concessiondrio para aperfeicoar sua operacao e reduzir
seus custos.

Destaca-se, ainda nesse topico, a importancia do correto registro de fluxos
financeiros e estoques de ativos e passivos, e 0 uso desses registros para
informar a questao tarifaria. Os registros contabeis sdo, por exceléncia, o
dispositivo de monitoramento da preconizada modicidade de tarifas. No
entanto, ha uma série de dificuldades relacionadas a pratica contdbil no
caso das concessoes ferrovidrias brasileiras.

Uma dificuldade que certamente concerne diretamente a questdo tarifaria,
é a dos custos incrementais versus custos médios. Custos incrementais sao
essencialmente relacionados a custos de oportunidade e se utilizam de
precos correntes de reposicao de ativos e insumos. Por outro lado, as
avaliagdes de custos médios baseiam-se em registros histéricos que podem
sobre ou subestimar pregos. Essas discrepancias colocam desafios para o
regulador, no sentido de estabelecer corretamente os pregos dos servigos e
de garantir a remuneracao e a reposicao dos ativos.

Outro problema que se coloca para a regulacdo dos servigos de infra-es-
trutura advém das complexidades contabeis geradas pelo modelo de con-
cessao de ativos ja existentes, sem ou com arrendamento explicito em
contrato separado como no caso ferrovidrio. Nesse caso, as apropriagoes
de despesas, principalmente as relacionadas ao estoque de ativos desses
concessiondrios, ndo se prestariam a aplicacdo dos modelos existentes de
apropriacao contabil, como também os sistemas de custos conhecidos na
literatura e utilizados na pratica.

Cabe ainda ressaltar que a utilizacao de despesas efetivamente incorridas
na apuracao de custos, para fins de tarifacdo, pode distorcer os resultados
em fungdo de disparidades entre os valores contabilizados e os custos de
reposicao dos ativos. Esse problema pode ser particularmente relevante no
caso da depreciacdo do material rodante e de equipamentos (utilizando-se
valores histéricos), bem como no caso de postergacdo da manutencio
corrente (o que é usual).
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4.1.2. O limite tarifario inferior

A restricao estabelecida no contrato de concessdo, no ambito da deses-
tatizacdo da RFFSA, em relagdo ao limite inferior da tarifa ferroviaria é que
esta deve se situar acima dos custos varidveis de longo prazo. Na verdade,
ha situagdes em que o poder concedente deve intervir contra a prética de
tarifas predatérias, ou seja, abaixo do custo incremental de cada servico.
Esses custos, no entanto, variam muito conforme as condicoes especificas
de cada fluxo de carga, podendo ser extremamente reduzidos (por exem-
plo, cargas de retorno). Outrossim, a grande mobilidade dos fatores de
producédo dos concorrentes da ferrovia torna quase que in6cua a pratica de
precos predatérios, a médio prazo, para uma eventual conquista e usufrui-
¢do de poder de mercado. No entanto, pode haver uns poucos casos em
que essa prdtica tenha possibilidade de éxito, justificando a proibicao da
pratica de precos abaixo do custo incremental de cada servigo que, por sua
vez, tipicamente diferem dos custos varidveis a longo prazo.

Cabe ressaltar a possibilidade de que o objetivo especifico dessa restricao,
no caso da RFFSA, tenha sido o de limitar a capacidade dos usudrios-conces-
sionarios de estabelecerem tarifas para si muito baixas, a0 mesmo tempo
em que mantivessem ou aumentassem as tarifas de outros usudrios nao
representados entre os acionistas da concessao. Por outro lado, o objetivo
genérico ao se estabelecer um piso tarifario € o de evitar que a ferrovia
produza servicos que nao lhe tragam um beneficio financeiro minimo.
Nesse sentido pode-se afirmar que a ferrovia sempre ira se beneficiar ao
servir qualquer tipo de trafego capaz de remunerd-la acima dos custos
evitaveis de curto prazo. Ao deixar de prestar esses servicos, a ferrovia estaria
perdendo recursos que poderiam cobrir, de alguma forma, seus custos fixos
e comuns.

Observe-se que esse nivel tarifario de curto prazo pode estar muitas vezes
abaixo mesmo do custo marginal de longo prazo. Ao tomar uma decisao
de investimento numa instalagdo de uso comum, por exemplo, a ferrovia
deve levar em consideracao o custo associado e avaliar se a remuneracao
obtida, no nivel tarifario praticado, produz o retorno adequado ao capital
a ser empregado. No entanto, uma vez tomada a decisdo de investimento,
seu custo passa a ser comum e/ou fixo, ndo devendo, portanto, ser con-
siderado nas decisdes dos niveis tarifarios. Essa recomendacdo se torna
particularmente importante quando a demanda por servigos é influenciada
por ciclos ou sazonalidades. Isso ocorre principalmente no caso do Brasil,
onde os ativos foram arrendados por valores que se encontram muito
aquém de representar seus custos de reposicao. Mesmo quando a viabili-
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dade financeira de alguns servicos venha a existir no médio prazo, poderao
ocorrer anos ou estagdes de baixa demanda, cabendo entao ajustes de tarifa
eventualmente abaixo dos custos marginais de longo prazo. Assim, os custos
marginais de longo prazo nao devem ser usados de forma rigida como piso
tarifario, salvo nas situacdes de préticas oportunisticas de tarifacao por parte
de usudrios-concessionarios.

A limitacao de piso tarifario também é incompativel com o estabelecimento
de metas de producao, conforme feito nos contratos em vigor. De fato,
como se pode restringir, de um lado, o poder de atragao de novos fluxos
de carga pela via do preco baixo se, de outro, exige-se o cumprimento de
metas (ambiciosas) de produgdo?

4.1.3. As tarifas e o equilibrio econémico-financeiro do
concessionario

Pelo menos duas linhas de analise interessantes surgem sobre essa questao.
A primeira seria o desequilibrio econémico-financeiro estrutural da conces-
sao, identificado de inicio pelo poder concedente, e a possibilidade de
adequar esse servico ao modelo institucional de concessao estabelecido
pela Lei 8.987. A segunda adviria de um eventual desequilibrio conjuntural
e dos procedimentos cabiveis ao regulador no atendimento as clausulas de
reajuste e revisao tarifaria, observando o preconizado equilibrio econémi-
co-financeiro do contrato.

Nessa segunda questao, observe-se que nem o reajuste devido pela inflacdo
é necessariamente automatico, conforme reza em alguns contratos de
concessao (por exemplo, da Light), devendo o regulador sempre estar aten-
to ao equilibrio do contrato. Nesses casos é preciso submeter o conces-
sionario ao teste da eficiéncia produtiva no qual se investigam eventuais
aberragoes na geréncia da concessao, expurgando-as dos custos do conces-
sionario. Assim, as solicitagbes de reajustes e revisoes tarifarias do conces-
sionario devem comprovar a execugao de uma administracdo inequivoca-
mente eficiente. A determinagdo do equilibrio econdmico-financeiro deve
ainda sujeitar-se ao teste da receita global adequada, como descrito ante-
riormente.

Nesse sentido, o caso recente em que o Supremo Tribunal Federal (STF)
deu ganho de causa a Transbrasil, concessiondria da Unido para exploragdo
do transporte aéreo, é exemplar em dois sentidos [ver Gazeta Mercantil
(1997, p. A-11). Primeiro, demonstra que a Unido é de fato responsavel
pelo referido equilibrio e que uma defasagem injustificada ensejaria in-
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denizacao reparatéria. Segundo, evidencia a complexidade de comprovar
se a empresa é administrada eficientemente, como também a prépria
responsabilidade do poder concedente no desempenho empresarial dos
CONCEessiondrios.

O processo de desregulamentagdo do subsetor aerovidrio, em varios paises
do mundo, comprovou as grandes ineficiéncias existentes, que podem ser
expurgadas pela concorréncia entre as empresas. Por outro lado, no caso
brasileiro, a Unido é o poder concedente e regulador do subsetor, através
do Ministério da Aerondutica/Departamento de Aviagdo Civil, que exerce
controle estrito da oferta e da entrada de novas empresas e mantém o
mercado artificialmente segmentado, responsabilizando-se, assim, a Uniao
por parte da ineficiéncia do subsetor e das empresas que nele atuam [ver
Castro e Lamy (1992b)].

E curioso notar que, nesse julgamento, a Transbrasil apresentou laudo
pericial do Ministério da Aerondutica e relatério da Comissao de Fiscaliza-
céo e Controle da Camara dos Deputados, mostrando que a Unido teria
provocado prejuizos a empresa ao estabelecer tarifas “irreais”.

Outro caso de interesse ocorre quando o desequilibrio econdmico-finan-
ceiro € estrutural e previamente identificado pelo poder concedente, pelo
menos no horizonte em consideracdo. Esse poderia ser o caso da malha
ferroviaria da RFFSA, no Nordeste, se ndo se fizessem investimentos adicio-
nais antes do leildo de concessao, ou de eventuais expansdes do sistema
ferroviario nacional, ou ainda tipicamente de sistemas de transporte de
passageiros ferroviarios ou metrovidrios, atualmente em fase de modelagem
para concessao, seguindo o exemplo de concessao com subsidios posto em
pratica na Argentina (sistema ferrovidrio suburbano de passageiros e metro-
vidrio de Buenos Aires).

Ha4, nas leis que regulamentam o artigo 175 da Constituicao Federal, poucas
disposicoes em relacdo a tais situagdes. A primeira pode ser observada no
capitulo de politica tarifaria, onde o legislador prevé “a possibilidade de
outras fontes provenientes de receitas alternativas, complementares, aces-
sérias, ou de projetos associados, com ou sem exclusividade, com vistas a
favorecer a modicidade das tarifas” (Lei 8.987, artigo 11). Essa possibilidade
estd sujeita ao disposto no artigo 17, que considera “desclassificada a
proposta que, para sua viabilizagdo, necessite de vantagens ou subsidios
que ndo estejam previamente autorizados em lei e a disposi¢do de todos
0s concorrentes”.

254



O atrelamento de receitas complementares de forma significativa pode
gerar a combinagao de interesses muito dispares na equacao da remunera-
¢do global do concessiondrio. Em particular, uma parte significativa dessa
remuneragdo poderia ter origem num negécio totalmente separado do
servigo objeto da concessao, podendo criar uma série de desincentivos para
a boa atuagao do concessionario, principalmente a médio e longo prazos,
em relacdo ao obijetivo precipuo da concessao.

Por outro lado, a utilizagdo de receitas alternativas exige ainda que estas
estejam plenamente explicitadas no edital de licitacdo, atendendo ao artigo
11 da Lei 8.987/95, e obrigatoriamente consideradas para a aferigdo do
inicial equilibrio econdmico-financeiro do contrato. Assim, o poder conce-
dente, através do edital, deve especificar quais receitas alternativas poderao
ser obtidas, em que montante, e referidas a que projetos especificos. Dessa
forma, estariam garantidos os principios de igualdade de oportunidade a
todos os licitantes, em termos de remuneracdo e atratividade do empreen-
dimento.

Formas alternativas de remuneracado pela via da complementacao tarifaria,
além de ter sua legalidade ainda ndo estabelecida, dependem de um
controle estrito do poder concedente das préticas industriais e comerciais
do concessiondrio, aproximando-se, de fato, de um contrato de gestao
fundamentado numa estrutura institucional inapropriada.

4.1.4. A conectividade do sistema ferroviario

Processos de reforma do setor transportes vém ocorrendo em mais de 30
pafses, nos mais diversos estagios de andamento e profundidade de rees-
truturagdo. Uma caracteristica comum a quase todos esses processos é a
intensificacdo da participacao da iniciativa privada, ou de privatizacao,
visando, entre outros, ao aumento da conectividade dos diversos elos que
compdem as cadeias de transporte, nas suas vdrias dimensoes.

E 6bvio que, para atingir esse objetivo, a modelagem do processo de
privatizacao e do ambiente institucional em que essas novas empresas irdo
atuar deve contemplar os elementos adequados de estimulo e regulacdo da
conduta desses agentes. Nesse sentido, alguns aspectos notdveis incluem a
habilitagdo dos candidatos, impondo-se restri¢cdes a participagdo de grupos
que possam ter conflitos de interesse entre seus objetivos comerciais
originais e os da atividade-fim sendo transferida (por exemplo, grandes
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usudrios de transporte em relacao as infra-estruturas troncais de acesso a
fontes de suprimento, mercados ou instalagdes de transferéncia).

A esséncia do problema da conectividade ferrovidria é o delineamento de
uma politica regulamentadora que faculte aos concorrentes acesso aos
segmentos criticos do sistema, de maneira a impedir a ocorréncia de
obstrugao vertical (vertical foreclosure) na parcela relevante da malha
ferroviaria. A obstrucao vertical também pode ser propiciada por meio de
fusdes do tipo end-to-end, ou seja, de ferrovias que se ligam em seus pontos
terminais, ou ainda pela prépria concepgao do modelo de desestatizagao,
em que pese a sua segmentacao geografica.

Solugdes alternativas para o problema do acesso estao sendo buscadas em
diversas industrias. Os exemplos tipicos sdo: interconexdes obrigatérias
entre concorrentes e restricdes no ramo de negdcios no setor de telecomu-
nicacdes; separagdo ou unbundling dos componentes de transporte e
contetido de energia no preco final dos mercados de gas natural; e igual
acesso aos canais de marketing e vendas (por exemplo, sistemas de reserva
por computador) no setor aeroviario.

No caso dos transportes, algumas caracteristicas sdo fundamentais para a
determinacdo de modelos institucionais e de politicas que visem aumentar
o grau de conectividade do sistema. A primeira advém do fato de as
instalagdes fixas de transporte apresentarem caracterfsticas que propiciam
um tipo de utilizagdo nao exclusiva.

Assim, a primeira questao em relagdo ao modelo institucional de privatizagao
concerne a separacao das fungdes e/ou atividades que compdem o processo
produtivo e apresentam diferentes graus de subtraibilidade. Em algumas
industrias, essa separacdo é natural e 6ébvia bastante para servir de paradig-
ma: a geracao, a transmissao e a distribuicao de energia elétrica talvez seja
0 caso mais frisado. Em outras, como as ferrovias, tem-se, num extremo, o
modelo adotado com éxito na Inglaterra que separou as vias e sua gestao,
da operagdo de transporte propriamente, gerando ampla polémica no
conservador mundo dos ferrovidrios. No outro extremo, hd o modelo
brasileiro que aprofundou, através de um seccionamento geografico, o
arranjo monolitico de conjugagdo, numa s6 empresa, de todas as fungdes
e atividades envolvidas na producao dos servigos ferrovidrios. Nesse mode-
lo, as Gnicas separagdes de fun¢ao foram no sentido da obrigatoriedade de
passagem de um dado niimero de trens de passageiros (de outras eventuais
concessionarias), assim como de execugao de trafego mutuo ou de concessao
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de direito de passagem (trackage rights) entre concessionarias, apesar das
conhecidas limitagdes praticas desses arranjos.

Ha outras dimensbes onde se pode aumentar a conectividade do sistema
de servigos de infra-estrutura. Grande parte dos servigos de infra-es-
trutura sdo ofertados em malhas interconectadas que precisam obedecer
certas regras de funcionamento explicitas e formais. O planejamento e
o estabelecimento dessas regras normalmente exigem um 6rgdo de
coordenacdo supervisor das forgas de mercado. No caso ferrovidrio, por
exemplo, essa coordenacdo ¢é identificavel na defini¢do dos padrdes das
linhas (por exemplo, bitola), equipamento (por exemplo, engate de
vagoes), operacao (por exemplo, escala) e administracao (por exemplo,
protocolos de comunicacdo de dados), que aumentam a conectividade
do sistema, através da facilitacdo do intercAmbio entre os mais diversos
agentes atuantes.

O transporte intra e intermodal é particularmente sensivel ao grau de
conectividade do sistema de transporte. A atuacao governamental, por sua
vez, pode-se dar na definicio de regras e prioridades empregadas em
beneficio comum. Por exemplo, a remocao dos ébices atualmente exis-
tentes ao arrendamento mercantil de material de transporte pode levar ao
desenvolvimento de uma inddstria de leasing de vagbes, trailers e contéi-
neres, fundamental para o crescimento do transporte intra e intermodal.
Da mesma forma, criar condicdes para o fluxo e o intercambio de dados
entre embarcadores, transportadoras e destinatarios ndo se constitui apenas
numa poderosa alavanca para essa almejada conectividade, mas também
para a integracdo geogrdfica dos mercados de produtos, a medida que
propiciam o estabelecimento de precos de referéncia espacialmente dife-
renciados.

Ha ainda uma série de questdes fundamentais relacionadas a defesa da
concorréncia ou a prevencao do abuso do poder econémico, e ao préprio
desenvolvimento econdmico global e setorial, que serdo levantadas no
momento das provaveis fusdes totais ou parciais de empresas participantes
da malha de oferta de servigos de transporte. (Ou qualquer outra infra-es-
trutura com caracteristicas de malha na oferta de servicos.)

A complexidade desses sistemas raramente apresenta casos polarizados, em
que as caracteristicas de competitividade ou de complementaridade se
apresentam de forma ndo ambigua. No primeiro caso, por exemplo, seria
a fusao de duas empresas ferrovidrias independentes que servem de acesso
a um dado porto, para os mesmos usudrios. No segundo caso, seriam duas
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empresas com malhas totalmente complementares — uma sendo a extensao
fisica da outra —sem qualquer outro tipo de relagao concorrencial. Os casos
reais certamente se apresentardo mais complexos, com fusdes propostas
combinando diferentes de tipos de relagdes, em diferentes dominios. O
caso mais simples talvez seja o rodovidrio, para propostas de fusdo de
empresas concessiondrias desse mesmo subsistema. Dado o nivel de con-
trole de tarifas e qualidade de servico exercido sobre esse subsistema,
dificilmente alguma prética indesejavel, do ponto de vista da eficiéncia
econdmica, escaparia ao controle dos poderes concedentes (podem ser
mais de um, em certos casos). Por outro lado, uma fusdo poderia se justificar
economicamente pela racionalizacdo de custos fixos ou comuns de produ-
¢do desses servigos.

Outros dois aspectos também simplificam a questdo, no caso rodovidrio. O
primeiro é que as malhas das concessiondrias sao mais simples, geralmente
trechos singelos entre origens e destinos bem definidos. Assim, dificilmente
ocorreriam casos em que a estrutura fisica possibilitaria situagdes de interes-
ses diversos. O segundo aspecto é relativo a comercializacao de servicos
“passiva”, ou seja, ndo ha envolvimento direto entre ofertador e usudrio,
devido ao grande nlimero de usudrios e a posi¢do geralmente monopolista
em relagdo ao servico ofertado. Uma comercializagao ativa se configuraria,
por exemplo, no caso de uma grande transportadora que tivesse uma
alternativa de roteamento de seus caminhdes entre um par de origem-des-
tino, de forma a evitar a rodovia do concessionario. Este, por sua vez,
poderia oferecer condicdes especiais de tarifa a esse usudrio, visando
atrai-lo de volta a sua rodovia.

Nos casos dos transportes ferrovidrio, aéreo e dutovidrio, as situagdes que
se prenunciam sao mais complexas, englobando elementos de concor-
réncia e complementaridade entre as empresas que planejam se fundir, e
entre a resultante da fusdo e as demais empresas do mercado (concorrentes
ou complementares).

No caso brasileiro, a conectividade dos subsistemas ferrovidrios é estratégica
para o desenvolvimento do transporte intermodal e para a integracao do
sistema nacional de transporte. Destaque-se que o contrato de concessao
ferroviario tem carater de exclusividade da exploracao e do desenvolvimen-
to do transporte ferrovidrio de carga pelo concessiondrio na sua faixa de
dominio. Por outro lado, este se obriga a garantir tradfego matuo ou, no caso
de sua impossibilidade, permitir o direito de passagem a outros operadores
ferroviarios, mediante contrato, sujeitando-se ainda as exigéncias do poder
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concedente referentes ao controle do abuso econdmico e a seguranga de
tréfego. '

Existem duas motivagdes para que possa existir algum tipo de intercimbio
entre os subsistemas ferrovidarios. A primeira é possibilitar a competigdo
entre as proprias empresas ferrovidrias. Assim, essas empresas poderiam
disputar clientes dentro e fora dos seus limites geogréficos, caso tivessem
algum controle das condigdes operacionais em que se daria a operacao fora
do limite de suas linhas. A outra motivacdo é de promover a oferta de
servigos ferrovidrios nos casos em que os pontos de origem e destino se
situem dentro dos limites de mais de uma empresa. Existem fortes indicios
de que hda um amplo mercado potencial para servigos de transporte
ferroviario, no Brasil, nessas condicdes. O envolvimento de mais de uma
empresa ferrovidria para o desenvolvimento desses mercados é condigado
sine qua non.

Nesse sentido, o tema de acesso mituo entre ferrovias, no Brasil, envolve
tanto a questdo do estimulo a integracao intramodal como a promogao da
competicao intramodal. Assim, caberia ao regulador do transporte fer-
rovidrio ir além de simplesmente estatuir obrigacdo de os concessionarios
praticarem o trafego mutuo, e desenvolver mecanismos visando encoraja-
los a negociar acordos de interpenetragao e de trafego reciproco. Dessa
forma, o poder concedente pode servir como uma instancia de regulagao
pro-ativa desses acordos, sob certas condi¢gbes minimas. Uma delas é a

10 Outra situagao de grande importancia para o tema do trafego mutuo é, sem duvida, os
novos projetos ferrovidrios. Estes sdo tipicamente projetos que estao necessariamente
interligados ao sistema existente, sendo, portanto, totalmente dependentes de con-
digdes adequadas de transporte intramodal.

A Ferroeste, por exemplo, estende a malha ferrovidria do Estado do Parana, a partir da
regido de Guarapuava até a regiao de Cascavel, um futuro ramal ferroviario partindo da
regidao de Cascavel até a regido de Dourados, no Estado do Mato Grosso do Sul, e uma
ligacao também com Foz de Iguagu. O projeto Ferroeste exigird amplas e continuas
negociagoes, entre o seu subconcessiondrio e o concessionario da FSA, com o equacio-
namento da capacitagao de infra-estrutura e de condigbes operacionais.

J& o projeto da Ferronorte engloba o estabelecimento de um sistema de transporte
ferrovidrio de carga abrangendo a construgao, operagao, exploragao e conservagao de
estrada de ferro entre Cuiabd (MT) e a) Uberaba/Uberlandia (MG), b) Santa Fé do Sul
(SP), a margem direita do rio Parang, c) Porto Velho (RO) e d) Santarém (PA).

As composigdes da Ferronorte, com base em acordos de direitos de passagem (trackage
rights), acessarao os portos de destino através das malhas do futuro concessionério da
Fepasa (Santos) e, possivelmente, da MRS (Sepetiba). A negociagao desses acordos, ou
o seu cumprimento pelos atuais e futuros concessiondrios dessas ferrovias, também se
constitui em fator importante para o empreendimento. Ademais, os trens-tipo e a
demanda projetada pela Ferronorte requerem a realizagao de investimentos de capa-
citagao das linhas da Fepasa.
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condicdo de que as ferrovias poderiam cancelar tais acordos quando
puderem demonstrar que sao prejudiciais aos seus respectivos desempe-
nhos financeiros. De outro lado, um transportador ferrovidrio interessado
no trafego mituo poderia requerer ao poder concedente que estabelega
niveis minimos de servico e maximos de tarifa (trackage rights), caso
fracassem as negociagoes privadas para o desenvolvimento de um mercado
que requeira o envolvimento de mais de uma ferrovia.

Podera também haver circunstancias em que as ferrovias guardem entre si um
relacdo predominantemente concorrencial que, como tal, deveria ser preser-
vada. Por exemplo, através de arranjos alternativos, essas duas operadoras
poderiam servir as mesmas cargas (por exemplo, graos, fertilizantes, ou minério
de ferro), de/para mesmas origens, para/de portos distintos. Nesses casos, a
integragdo entre concorrentes, ou horizontal, deveria ser inibida.

O mais provavel é que os controles dos arranjos unimodais e multimodais
que emergirdo do processo de privatizagdo guardardo entre si 0s dois tipos
de relagao: complementar e concorrencial. Caberd aos poderes conceden-
tes o estabelecimento do grau existente e potencial de cada uma dessas
relagbes, com vistas as determinar as condigdes de fusao de concessionarias.
Obviamente, essa solugao pratica coloca em risco o desenvolvimento do
sistema ferrovidrio nacional, a medida que a conduta desses agentes pode
se pautar por interesses externos ao subsetor, ensejando o uso da ferrovia
para a pratica de ages restritivas a concorréncia nos mercados dos produtos
servidos por esta.

E importante ressaltar que uma mudanca importante trazida pelo processo
de privatizacao foi a introducao dos grandes usudrios na estrutura de
controle societdrio das concessoes ferroviarias. As ferrovias FCA, MRS e
Nordeste ja sao controladas por grandes usudrios, o que, somado as duas
ferrovias da CVRD e ao desfecho da desestatizagdo da Fepasa, tornard o
sistema ferrovidrio brasileiro uma inédita experiéncia, por sua abrangéncia,
de integracdo vertical de produtores industriais e minerais na prestagao de
servigos de transporte ferroviario.

Outra caracteristica notdvel é a estrutura de consércios que se formou,
ao menos inicialmente, para o controle dessas empresas, tendo em vista
a limitagao de 20% de participagdo maxima de cada grupo controlador
(exceto para o Nordeste e a Ferrovia Tereza Cristina, em que esse limite
foi de 40% e um tergo, respectivamente). Essa cldusula permitiu que
varios usudrios e outros interessados partilhassem o controle de cada
concessdo. Os efeitos dessa multiplicidade de controle certamente terdo
um grande alcance no desempenho do sistema ferroviério brasileiro. De
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infcio, os conflitos de interesse entre usudrios e usudrios-operadores sdo,
em grande parte, trazidos do terreno administrativo do poder concedente,
paraocampointernodasassembléiasdeacionistase conselhosdeadminis-
tracdo dessas concessiondrias. Essa mudancga de locus do conflito deve
reduzir significativamente o 6nus regulatério que recairia sobre o poder
concedente, pelo menos num primeiro momento, vis-a-vis uma situacao
de controle das concessbes por operadores ferrovidrios nao-integrados
em cadeias produtivas.

Outro aspecto importante a ressaltar € que o mosaico de participagbes
cruzadas, tanto nas concessoes ferrovidrias como nas empresas industriais
e mineradoras, controladoras das primeiras, pode possibilitar uma espécie
de fusdo light entre empresas. Se as condigoes de conflitos comerciais
originadas nos mercados extratransporte, entre essas empresas, nao forem
muito grandes, essa imbricacdo aciondria pode permitir uma certa conver-
géncia de interesses no sentido de desenvolver o trafego matuo ou formas
mais eficientes de movimentos intramodais.

De qualquer forma, devera o poder concedente procurar entender as
possiveis implicagoes estratégicas dessas composicdes aciondrias, uma vez
que ird julgar possiveis mudangas nessas estruturas, ouvidas a Cofer e
também o Cade. Essas andlises devem contemplar inclusive as estruturas de
controle aciondrio dos portos e terminais, a que as ferrovias estdo, via de
regra, umbilicalmente ligadas, no sentido de avaliar possiveis ganhos ou
perdas de concorréncia do sistema de transporte, ou de criacao de con-
digdes para o exercicio do abuso de poder econémico.

Nesse contexto, ha que se ressaltar a importancia do modelo de deses-
tatizacdo da Fepasa, em relacdo a insercdo de incentivos e condigoes
propicias ao desenvolvimento dos fluxos de transporte intramodais fer-
rovidrios. Nesse sentido, a simples replicacdo de modelos anteriores, ou
ainda, a formulagao de modelos que visem preponderantemente maximi-
zar o ganho fiscal a curto prazo, podem ensejar uma resultante perversa
para o desenvolvimento desejado.

Cabe destacar que as atuais limitacoes contratuais de concessao nao sao
definitivas, pois é prerrogativa do poder concedente alterar unilateral-
mente o contrato, desde que preservado seu equilibrio econdmico-fi-
nanceiro. Nesse sentido, vale frisar que essa competéncia deve ser
exercida de maneira a enfatizar a boa execucdo do objeto da concessdo
e seu aperfeicoamento. No entanto, dificilmente uma linha de conduta
de intervencao seria seguida pelo poder concedente, dado o carater
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negocial e gradativo que caracteriza o desenvolvimento da administracao
publicabrasileira.

A experiéncia americana mostra que a agéncia regulatéria, mesmo limitada
em seu poder de interferir nas decisbes operacionais e comerciais das
ferrovias daquele pafs (mais limitada, sem duvida, do que no caso brasileiro),
pode e deve interferir no sentido de incorporar cldusulas de abertura ao
tréfego de outros operadores, aproveitando-se das diversas situagbes que
dependem de aprovacdo administrativa.

No caso brasileiro, isso pode se dar nas negociacoes para erradicacdo de
ramais, venda de posigdes aciondrias, relaxamento de metas de produgéo,
seguranga, investimentos etc. De fato, a questdo de acesso competitivo é
tdo relevante para os usudrios como a questao da erradicacao ou de controle
aciondrio o € para as ferrovias.

Outra questdo fundamental para o poder concedente é o controle das
relacdes de trafego mituo entre pequenas (ou novas) e grandes ferrovias.
Dado que a maior parte dos embarques e desembarques efetuados por
pequenas ferrovias conectadas as maiores redundam em trafego matuo, é
axiomdtica a relevancia dos aspectos operacionais e tarifarios associados a
este. De fato, uma extensa gama de dependéncias mutuas se estabelecem
entre as empresas transportadoras nesse género de trafego, desde a fixagao
e administragdo da tarifa, a fixagdo da responsabilidade conjunta referente
a eventuais danos das mercadorias transportadas. Em circunstancias ja
estaveis, a tendéncia é que as pequenas ferrovias participem em tarifas
conjuntas com as maiores, € mesmo que constituam essas Gltimas suas
agentes para os eventuais ajustes de precos que venham a ser requeridos
em mercados mais competitivos. Nesse caso, contratos privados entre as
empresas ferrovidrias devem especificar as bases sobre as quais as receitas
auferidas devam ser repartidas, constituindo, esses acordos, num dos
determinantes-chave para a viabilidade de qualquer nova ferrovia.

4.2. O caso portuario

4.2.1. O modelo institucional

Antecedendo a aprovagao da Lei 8.630, em fevereiro de 1993, estudos ja
apontavam que “as possibilidades abertas, pelo novo projeto, aos terminais
privativos no sentido de movimentarem cargas de terceiros, a autonomia
na fixacdo de tarifas de servicos, a possibilidade de o setor privado arrendar
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instalagdes portudrias completas dentro dos portos organizados e o fim do
monopdlio sindical no fornecimento de mao-de-obra abrem numerosas
alternativas de oferta de servigos portudrios concorrentes em base de
melhor produtividade e melhores precos” [ver Castro e Lamy (1992a, p.
37)]. No entanto, também se observavam a mesma época as indefinicoes
ou contradigdes do modelo institucional, embutidas no texto que se tornaria
a base da lei que orientaria a reforma do setor.

Diversos trabalhos recentes retornam e elaboram sobre esses conflitos do
modelo institucional adotado [ver Lontra e Portella (1997)]. De fato, con-
forme assinala estudo do Geipot, a Lei 8.630 “... foi escrita de acordo com
essa perspectiva tradicional [de atuacdo dominante do governo federal],
reforcando a responsabilidade constitucional da Unido no setor portudrio
e preocupando-se essencialmente em eliminar os focos de encarecimento
dos custos de transporte. Essa lei ndo tratou de atribuir uma visdo empre-
sarial a administracdo portudria, nem prepara-la para as grandes mudancas
em curso no panorama do comércio internacional e na integragao conti-
nental sul-americana. Pelo contrario, introduziu, ao instituir o CAP, uma
percepcdo de atuagdo de sindico de condominio, confirmando-a pela
listagem de suas atribuigdes” [ver Geipot (1998, p. 54).

Como ressalta o citado relatério, o novo modelo portuario brasileiro é ainda
muito jovem. H&, sem ddvida, um conjunto importante de questoes acerca
desse modelo que necessitam ser definidas ou esclarecidas, de maneira a
possibilitar um ambiente propicio ao esperado desenvolvimento do setor.
Dentre essas questdes incluem-se:

e a drea de atuagdo do governo federal nas dreas de planejamento,
regulacdo e financiamento;

e a estratégia e os critérios para a descentralizacdo portudria para estados
e municipios, e o papel destes no setor;

¢ 0 novo modelo institucional das administragdes portudrias;
e a reestruturagao das atuais companhias docas;

¢ a configuragdo institucional e econdmica da jurisdicdo dos CAP e dos
portos publicos e terminais, particularmente no tocante a delimitagao da
area do porto publico; e

¢ a configuracao institucional do CAP e do OGMO, suas estruturas de
representatividade, e a viabilidade de exercicio de suas competéncias
[ver Castro (1998a)l.
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Pode-se indagar, por exemplo, se o modelo de reestruturagao das
companhias docas em autoridade portuéria, permanecendo essas com-
panhias sob controle aciondrio publico, seria o mais recomendavel,
tendo em vista a atuagdo comercial esperada dessas empresas, bem
como a politica de competicao interportos desejada pelo governo fede-
ral. No mesmo sentido, pode-se perguntar se essa politica de competicao
interportos é compativel com o controle predominantemente federal
dessas empresas, assim como com os aportes federais de recursos para
investimento.

Por outro lado, a autoridade dos CAPs sobre os portos organizados e sua
constituigao a partir de representantes de interesses claramente conflitantes,
sem qualquer conjunto de regras para suas deliberagbes, bem como
nenhuma responsabilidade desses representantes sobre suas escolhas, co-
loca sob sério risco regulatério as administragdes portudrias, mesmo sendo
empresas publicas. No mesmo sentido, limita severamente, o interesse
privado numa eventual privatizagao dessas concessoes.

4.2.2. Regulacao da concorréncia

Em artigo recente, Oliveira e Mattos destacam que a concorréncia entre
portos no Brasil é imperfeita, dadas as grandes distancias envolvidas, o que
tende a aumentar os precos cobrados acima dos niveis competitivos. Mais
ainda, alinham diversos fatores que influenciam a falta de concorréncia nos
servigos portuarios [ver Oliveira e Mattos (1997)].

Em relagdo a questdao da concorréncia entre portos, “a idéia permeia o
sistema p6s-1990 com a extingdo da Portobrds e promove a concorréncia
entre os portos, apesar da responsabilidade Gnica do Ministério dos Trans-
portes, da continuidade da administragdo pelas companhias docas e de uma
natural concentracao de cargas em Santos...” [Oliveira e Mattos (1997, p.
3)l. Em que pesem essas restricdes institucionais a concorréncia entre
portos, existem ainda as barreiras de custo de transporte terrestre, de
existéncia de instalagbes apropriadas a cada tipo de carga, de freqiiéncia
de navios de/para os diversos mercados/fontes de suprimento, estrutura de
mercado das cadeias de transporte e movimentagao, principalmente das
ferrovias e dos terminais de cargas a granel.

Passando a questdo da concorréncia intraporto, a primeira restrigdo seria
da prépria posicdo ambigua da administracdo portudria, enquanto pri-
meira operadora qualificada pela lei e qualificadora de novos operado-
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res.”” Ademais, existem limites definitivos de escala e tamanho minimo de
terminais e instalagdes, o que restringe a expansao sustentada do nimero
de concorrentes numa mesma drea de atuacdo, em que pese ainda os tipos
e volumes de carga envolvidos.

Destaque-se também, nesse tépico, a atual assimetria de custos entre os
terminais dentro e fora da drea do porto, determinada fundamentalmente
pelo fato da nao-obrigatoriedade de utilizarem mao-de-obra avulsa sin-
dicalizada. Nao obstante ser esta uma excelente forma de induzir reducoes
de custo nas operagdes dos portos publicos, representa, sem divida, uma
discriminacdo. Some-se ainda o fato de que nao existem critérios regulat6-
rios definidos para o estabelecimento dessas areas dos portos, tornando
fragil essa estratégia e pouco transparentes as agdes de governo nessa
matéria.

Outro ponto que merece destaque concerne as politicas tarifarias para
os servigos de utilizacdo de instalagdes de uso comum. Tipicamente,
essas instalacoes estardo sob a tutela direta ou indireta (via contratos de
arrendamento) da administragdo portudria, seja pablica ou privada, e,
portanto, ensejando a apropriagao de rendas monopolisticas, ou ainda
desincentivos a atuacao eficiente dos agentes do setor. O exercicio da
competéncia do CAP no sentido de homologar as tarifas portuérias deve,
portanto, ser amparado por critérios e sistemas de informagao adequados,
de forma a reprimir, nessa primeira instancia, praticas abusivas ou, pré-ati-
vamente, orientar a correta formacao de precos por parte das adminis-
tragoes portuarias.

No caso portudrio, o controle centralizado das instalagdes de uso comum,
ou mesmo de grandes terminais concentradores, faz com que esses servigos
adquiram um carater exclusivo. Isso, por um lado, faculta seu uso comercial,
mas, por outro, no tocante as condigdes de producao, limita a oferta a um
nico agente. O elemento limitante nesses casos seria a magnitude dos
custos afundados (quebra-mar, canal de acesso, pier etc.) exigidos para a
entrada de novas empresas no setor, ante o tamanho do mercado.

Com efeito, o regime tarifdrio dessas instalagdes pode ser definido por um
conjunto de regras de fixacao das tarifas, pelas formas de aplicagao (tarifas:
tnica; por tempo de utilizagao; por tonelada movimentada; por calado ou
porte bruto das embarcagoes), bem como pelos tipos de servico sobre os

11 A ambigtiidade dessa posigao foi enfatizada antes mesmo da promulgacao da Lei 8.630
[ver Castro e Lamy (1992a, p. 42-43)].
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quais as tarifas incidem (por exemplo, atividades ou servigos grupados ou
desagregados).

No tocante as regras de fixacdo, os principais regimes conhecidos e discu-
tidos na literatura incluem: taxa de retorno; tarifa maxima ou teto (price-
caps); tarifa definida pelo custo, destacando-se o marginal; e desempenho
comparativo (benchmarking). A aplicagdo de cada uma dessas regras apre-
senta vantagens e desvantagens diferenciadas, tendo em vista o modelo
institucional a ser adotado para as administragbes portudrias e a atual
configuracao dos CAPs.

Por outro lado, olhando pelo lado da desejada atuagao comercial das
administragdes portudrias, tem-se que a formulagao de precos por estas
deverd passar a ser um instrumento gerencial. Para esse efeito, sdo dois os
aspectos basicos a serem considerados. Em primeiro lugar, a estratégia de
formulacdo de precos deve se basear na compreensao objetiva da renta-
bilidade da empresa, considerando simultaneamente: a) qual é a estrutura
de custos, e como esses custos se comportam; e b) qual a disposicao
manifesta do cliente em pagar, e de que forma seu comportamento pode
ser influenciado.

Outra matéria de interesse sob o tema da regulacdo engloba a relagao
umbilical de propriedade e conflito de interesse nos elos da cadeia logistica
que envolve os portos, tanto do lado terrestre, como na navegagao. Os casos
recentes de fusdo de grandes ferrovias americanas exemplificam bem essa
situacdo. No caso da Conrail e da CSX, sua intencao de fusao, conforme
anunciado em fins de 1996, despertou uma profunda preocupacao nos
politicos dos estados do leste, servidos por essas ferrovias, em particular do
governador de Maryland, onde se localiza o porto de Baltimore. Esse porto,
por ter sido servido por estas duas ferrovias de forma independente e
competitiva, fortaleceu-se e expandiu-se vigorosamente apés a desregula-
mentacado do setor, em 1980.

Nesse dominio, é importante ressaltar a reduzidissima participagao detida
pelo modo ferrovidrio nos fluxos do porto de Santos, assim como a
exclusividade do controle do acesso a esse porto por um Gnico conces-
sionario ferrovidrio (MRS).

Do lado da navegacédo sao também fundamentais as relagbes de mercado.
Com efeito, Lima e Velasco apontam que a “concorréncia entre as grandes
operadoras internacionais de contéineres é um processo com prazo defini-
do que se aproxima rapidamente de seu termo final. As aliangas entre as
megaempresas sao0 movimentos irreversiveis, pois os precos dos fretes se
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reduziriam para niveis predatérios, impossibilitando a obtengao de renta-
bilidade positiva para os capitais investidos. Além disso, as empresas
industriais e comerciais com atuagao global estdo exigindo, cada vez mais,
parcerias de longo prazo e com abrangéncia mundial de seus trans-
portadores, o que reduzird a importancia das pequenas variagdes nos
precos dos fretes na tomada de decisdes” [ver Lima e Velasco (1997)].

Observe-se ainda que a integracdo vertical de armadores na operagdo
portudria, que vem ocorrendo no caso brasileiro, possibilita, de um lado,
essa desejada integracdo dos elos da cadeia logistica, mas, de outro, amplia
a possibilidade de praticas de obstrucdo a concorréncia e/ou precos abusi-
vos. De fato, hd indicios de que os ganhos de produtividade obtidos até
agora no porto de Santos, por exemplo, ndo vém sendo repassados aos
usudrios de forma equanime, consistindo numa drea de preocupagao para
as autoridades responsdveis [ver Gazeta Mercantil (1998, p. A-14)].

Os servicos de praticagem sdo uma outra area onde se apresentam sérias
questdes de regulacao. De fato, em fungdo das especificidades locais desses
servigos, configurado ao longo do tempo em que os recursos de navegagao
eram limitados, desenvolveu-se um caso emblematico de captura entre
reguladores e regulados. As restricbes a livre oferta de servicos impostas
pelos reguladores, ou mesmo a obrigatoriedade dos servicos onde ndo mais
se justificam, tém propiciado diversas sugestdes de aperfeicoamento, em
prol da reducdo de custos e do aumento da seguranca da navegacao.

4.2.3. Relacoes do trabalho

O excesso de trabalhadores € a regra nas instituigdes portudrias do Brasil
e do mundo. De um lado, a rigidez das relagdes trabalhistas e, de outro,
os significativos ganhos de produtividade permitidos pelo aperfeicoa-
mento no manuseio dos equipamentos e pela crescente unitizagao das
cargas, levou a essa situacdo. E crucial que uma solugao socorrista e
equilibrada seja encontrada para essa questao, em fungao da concentra-
cao de trabalhadores portudrios nos mercados locais de trabalho, o que
dificulta ainda mais a absorcao do excedente de mao-de-obra por esses
mercados limitados.

Nao obstante, os ganhos potenciais de produtividade que uma solucio
racional dessa questdo possibilita permitem a adogdo de medidas no sentido
de obter uma situagao socialmente aceitdvel, desde que o 6nus financeiro
seja adequadamente distribuido. Nesse sentido, a andlise da situacdo da
mao-de-obra portuaria, em se completando o ciclo de reestruturacao das
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companhias docas e da oferta de avulsos, deve tentar encontrar opgbes
politicas para a adaptacdo do contingente de trabalho as necessidades
locais. Assim sendo, a prépria existéncia do OGMO deve ser encarada, a
médio prazo, como uma resposta intermedidria dessa questao, devendo-se
considerar sua futura extingdo como um passo necessario a flexibilizagao
da oferta de trabalho nos portos. Além disso, j& numa fase pro-ativa,
coloca-se a questao da multifuncionalidade do trabalho portuario, como
um dos desafios a serem enfrentados. Nesse aspecto, destaca-se a impor-
tancia dos mecanismos para a institucionalizacdo e implementagao das
politicas de treinamento, como elementos basicos para a obtencao de
avancos relevantes.

4.2.4, Desenvolvimento e financiamento do setor

Independentemente do grau de envolvimento privado no setor portudrio,
o planejamento geral do desenvolvimento setorial continuara sendo uma
responsabilidade basica dos governos federal e estaduais. Estes devem
garantir que o pais e as regides disponham de uma oferta eficiente de
servigos de transporte, de modo a aumentar a competitividade brasileira
nos mercados externos. Nesse contexto, a interface portudria representa
um elemento estratégico para a consecugao desses objetivos.

Também o desenvolvimento adequado dos transportes permitird atenuar
as pressdes regionais por expansdes ou novos projetos, o que via de regra
leva a investimentos redundantes e a uma capacidade ociosa nos portos.
Isso ndo representa um retorno ao dirigismo central ou a restrigbes a
iniciativas federativas, mas, antes de tudo, a promogao da analise econd-
mica bem fundamentada enquanto elemento essencial de afericao da
desejabilidade de projetos e de satisfagdo de requisitos para a participagao
do setor publico.

A despeito desse eventual esfor¢o de institucionalizacdo da racionalidade
econdmica, muitas questbes ainda permaneceriam indefinidas, principal-
mente no que diz respeito a desejabilidade de certos projetos de maior
envergadura. Nesse sentido, a andlise da questao de portos concentradores
de cargas, sob uma dtica nacional e regional, podera trazer importantes
elementos para a definigdo de politicas governamentais. Ainda nessa linha,
cabe aprofundar a recente reflexdo sobre o financiamento dos inves-
timentos publicos, no setor portudrio, a partir das conclusdes permitidas
pelas analises dos refinamentos esperados em relacdo ao modelo ins-
titucional atual.
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4.2.5. Aparato organizacional e administrativo do setor piblico

A nova missdo do setor pablico difere bastante daquela vigente até o marco
estabelecido com a extincdo da Portobras. Nao obstante, os recursos
disponiveis para o desempenho dessa missao sdo praticamente os mesmos.
A pauta governamental ja contempla a criagdo de uma agéncia (ou vdrias)
nacional de transportes, cuja lei abrigaria numerosas definigdes institu-
cionais, além das defini¢bes sobre a formacdo, competéncias, estrutura, e
recursos, para o desempenho da missdo governamental.

A intensa trajetéria ja percorrida pelas agéncias criadas recentemente em
setores de infra-estrutura, com corpos técnicos reconhecidamente mais
desenvolvidos em termos de entendimento de seus problemas e de ama-
durecimento de propostas, mostra que a tarefa no ambito dos transportes
serd imensa. Além disso, a complexidade adicionada pelas relacdes com os
estados e municipios, que tém competéncia sobre dreas de intersecao direta
com os portos, quando niao também a delegacdo ou concessao destes,
introduz elementos ainda nao contemplados nos outros setores de infra-es-
trutura.

Adicione-se ainda a complexidade trazida pelo préprio modelo institucional
atual, onde hda uma instincia intermedidria (0 CAP) com caracteristicas
hibridas e competéncias de governo. Nesse sentido, cabe a reflexao sobre
as formas possiveis de desenvolvimento das instituicdes e das competéncias
necessarias no dmbito da administracao federal do setor.

4.2.6. Atuacao da autoridade aduaneira

Os portos congregam um conjunto complexo de poderes e autoridades que
nem sempre agem em harmonia, visando promover a movimentacao
continua e eficiente das cargas. Dessas autoridades, uma das que mais
influenciam diretamente o desempenho logistico dos fluxos de comércio
exterior € a autoridade aduaneira. No Brasil ha indicios que os objetivos
dessa autoridade favorecem, em primeiro lugar, a maximizagao da ar-
recadacao de receitas fiscais, pari passu com as agdes para coibir o contra-
bando e, em segundo plano, a coleta de dados comerciais. O objetivo de
facilitar o comércio vem claramente em terceiro plano. Assim, o servigo
alfandegdrio do Brasil ndo é voltado para satisfagao de seu cliente. De fato,
a atual estrutura de incentivos aos agentes tém pouca relagdo com a rapidez
na liberagdo da carga ou com a reducao do custo das exigéncias alfan-
degarias aos importadores e exportadores.
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E verdade que em muitos pafses em desenvolvimento os procedimentos
alfandegarios sdo ainda centralizados e antiquados, envolvendo muitas
medidas complexas que desperdicam de tempo e ndo sao nada trans-
parentes. O poder de arbitrio dado aos agentes alfandegdrios resulta do
limitado controle do processo pelas autoridades. Essa situacdo se agravada
estrutura de licenciamento de despachantes aduaneiros, com limitagao das
licencas concedidas, os quais, de posse destas licengas, sao considerados
os principais ciimplices nas irregularidades no setor.

No Brasil, entretanto, muitos progressos tém sido observados na implan-
tagao dos sistemas de informacdo para o comércio exterior (Siscomex);
e na ampliacdo das licencas de operacdo de terminais e de armazéns
alfandegados, inclusive no interior (Eadi). Nao obstante, uma reforma
mais profunda das préticas alfandegarias, em linha com as experiéncias
bem-sucedidas de outros paises, pode significar uma reducao significa-
tiva do custo do comércio exterior." No entanto, propostas mais profun-
das de reforma alfandegéria nao tém recebido a atengdo merecida no
debate publico.

Igualmente importante é a adequacdo da prépria capacidade de atuacao
dessa autoridade, de acordo com o modelo institucional adotado. Nesse
sentido, a combinagao de critérios e métodos de inspecao antiquados com
quadros insuficientes resulta na incapacidade de atender com agilidade os
pedidos de expansao da rede de instalacoes alfandegadas, além das demo-
ras operacionais ja destacadas.

4.3. O caso rodoviario

4.3.1. Custos e beneficios do programa de concessao

Passada a fase inicial de satisfacio do usudrio com a recuperagao parcial
das estradas onde ha pedégio, os protestos contra a cobranca eclodiram em
diversos pontos do pafs. No Parand, depois de licitados lotes que previam
investimentos de mais de R$ 3 bilhdes, o governo do estado decidiu
unilateralmente reduzir em 50% o valor do peddagio (e em proporcao
semelhante os investimentos), pressionado pelos grupos de usudrios orga-
nizados. Foram também concedidas isengdes a caminhébes transportando
produtos agricolas primarios até 31 de dezembro de 1998. As obras do

12 Sobre a experiéncia mexicana, ver Bird (1996).
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chamado Anel de Integragdo foram iniciadas em dezembro de 1998 e, ap6s
as melhorias superficiais de praxe, o pedagio comegou a ser cobrado em
pragas instaladas a cada 80 Kms, com a tarifa bésica de carros de passeio
variando de R$ 2,20 a R$ 4,10 [ver Cazeta Mercantil (1998b)].

Também no Rio CGrande do Sul a reacao dos usudrios, principalmente do
Sindicato das Empresas de Transporte de Carga, se antecipou a plena
cobranga nas 39 pragas previstas. Nesse caso, o Programa Estadual de
Concessao Rodoviaria transferiu 2.817 km de rodovias a concessionarios
privados, equivalente a 30% da malha estadual pavimentada, e o Departa-
mento Autbnomo de Estradas de Rodagem (DAER), do estado, ja estuda
formas de redugdo do pedagio para caminhoes [ver Cazeta Mercantil
(1998a)l.

Registraram-se ainda manifestagdes contra o valor dos pedégios em vérios
pontos nas rodovias federais. Nesse caso, os usudrios ainda reclamam da
escalada de reajustes dos valores que vém superando por ampla margem
os indices de preco.

No caso paulista, onde a cobranca vigora a mais tempo, a evolugdo também
supera largamente a inflacdo. No periodo 1° de julho de 1994/1° de julho
de 1998, o peddagio bésico das rodovias estaduais aumentou de R$ 1,25
para R$ 4,40, ou seja, um aumento de 252% contra uma inflagdo de cerca
de 70% no periodo [ver Gazeta Mercantil (1998¢)].

Pelo menos duas questdes podem ser extraidas dessa discussao. A primei-
ra seria a da relacdo custo/beneficio do sistema de pedagio para os usué-
rios. A segunda seria a dos mecanismos de controle social das relagoes
entre os concessiondrios e as agéncias reguladoras dos contratos de
concessao.

Tabela 3

Taxas de peddgio

Peddgio Preco inicial Preco atual %de Influcio
aumento (%)

Rio—Sdo Paulo 2,86.em 1°ago. 1996 3,50 em 6 ago. 1998 22,38 8,57

Ponte Rio—Niterdi 1,20 em 18 ago. 1996 1,40 em 6 ago. 1998 16,67 8,57

Rio—luiz de Fora 2,38 em 20 ago. 1996 2,90 em 27 fev. 1998 21,85 6,93
Fonte: 0 Globo (9 de janeiro de 1998). Inflacio medida pelo INPC.
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A questdo da relagdo custo/beneficio do sistema de pedagio tem sido, no
minimo, mal colocada. E usual tentar se justificar os niveis de pedagio
comparando-se 0s custos operacionais de veiculos, principalmente de
caminhdes, em pavimentos com diferentes niveis de desgaste. O pior nivel
de conservagdo — pavimento desgastado — era comum nas rodovias antes
do processo de concessao. O melhor nivel — pavimento em bom ou exce-
lente estado — era o padrdo exigido nos editais de concessao. A conclusao
(do concedente e dos concessionarios) € sempre que, “mesmo com o dnus
do pedagio, o custo operacional total sera menor do que na situagao
anterior (do pavimento desgastado). Os motoristas tendem a desconhecer
ou, no minimo, desaperceber-se da magnitude e da composicdo dos custos
operacionais de seus veiculos, raciocinando apenas em termos dos chama-
dos custos desembolsaveis imediatos, tais como combustivel, pedagio e
estacionamento” [ver DNER (1998, p. 67)].

7

O equivoco desse tipo de andlise é atribuir ao sistema de pedégio o
beneficio gerado pela melhoria do pavimento. Esse sistema é simplesmente
uma das muitas possiveis formas de financiar as melhorias do pavimento,
bem com quaisquer outras melhorias e expansdes de capacidade. E os
usuarios sabem disso, pois de fato foram eles que ao longo dessas décadas
financiaram a construgdo e a conservacao (boa ou ma) das estradas brasi-
leiras, via tributos como IULCLG, TRU, IPVA, ISTR, IST; e, de quebra,
alimentaram o crescimento da industria da construgao civil, que, mais tarde,
viria a assumir essas concessoes rodovidrias.

O beneficio real atribuivel ao sistema de pedagio pode ser: o ganho de
eficiéncia da gestdo privada das rodovias, minimizando os custos de prover
um padrdo de servigo especificado no edital; a maior eficiéncia produtiva e
alocativa propiciada pela cobranca direta dos usudrios dos servicos que estao
sendo prestados, no sentido users pay their way, e nao pela cobranga genera-
lizada de tributos; os ganhos de equidade produzidos por uma distribuigao
mais justa do 6nus do transporte rodoviario, ou seja, paga quem usa.

Por outro lado, o sistema de pedagio impde um custo de arrecadacao que,
em muitos casos, pode comprometer a viabilidade do sistema. Na verdade,
“no Brasil, mesmo considerando a baixa remuneragao do pessoal envolvido
no processo, o custo de arrecadagdo do pedagio e de outros encargos do
concessiondrio pode vir a responder por mais de 40% da arrecadagao bruta”
[ver Magalhdes (1998)]. Esse mesmo estudo mostra que, em valor atual, os
gastos com a arrecadacdo do peddgio e a margem da concessiondria
(excluidas as despesas financeiras) representam 20,7% e 17,8% da ar-
recadacdo, respectivamente, nos trechos federais ja concessionados. Ade-
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mais, estes sao os mais densos em termos de volume de trafego, e o custo
de arrecadacdo é particularmente sensivel a essa variavel, o que resultaria
em percentuais ainda maiores para os trechos da segunda fase do programa
federal ou dos programas estaduais.

Essa discussdo ressalta a importancia do esquema de financiamento
rodovidrio, no contexto da malha que permanecerd sob a tutela direta
do setor publico ainda se encontra longe de estar equacionado. Também
no contexto privado, essa questao parece nao ter sido solucionada. De
fato, as concessoes privadas rodovidrias até agora tém conseguido poucos
financiamentos privados para seus investimentos, em que pese o fato de
nao serem projetos novos (greefield), disporem de um fluxo de caixa
bastante favordvel e demanda cativa. Os concessiondrios tém buscado
esse tipo de financiamento e o fazem com instrumentos de curto prazo,
como notas promissérias, claramente separadas do perfil do fluxo de
caixa esperado.

4.3.2. O controle social das relacdes entre concessionarios e
agéncias reguladoras

Colocada de forma mais ampla, essa questdo ultrapassa os limites do pro-
grama rodovidrio de concessao, atingindo também o setor de transportes
e os demais setores de infra-estrutura. Caso sejam seguidos os esquemas
adotados para alguns desses setores (por exemplo, petréleo), a agéncia de
transportes incorporaria nao sé as fungbes de regulagao, mas também as de
planejamento, execugdo dos contratos de concessao e administracao direta.
Os conflitos existentes no exercicio conjunto dessas fungoes ja foi ampla-
mente discutido [ver Moraes (1997)], e sdo evidenciados na prépria forma
atual de execugdo e administragdo do programa de concessao, por parte
do DNER e dos DERs, refletida nos aumentos tarifarios freqlientes e
superiores a inflacao.

Esses conflitos sdo agravados pela distribuicdo de riscos incorporada nos
contratos de concessdo (federais), em que todos os acréscimos ou anteci-
pacdes em quantidade de obras e servicos por qualquer motivo sao
repassados aos usudrios através de aumento de tarifas, segundo metodolo-
gia ainda nao formalizada. Por outro lado, o risco de variagdes de tréfego
sao suportadas pelo concessiondrio. Ocorre que, enquanto monopolista
nos seus servicos, este pouco pode alterar o padrdo de utilizagdo das
rodovias e esse incentivo funciona apenas no sentido de subestimar o
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crescimento de trafego de forma a se beneficiar dos ganhos pecuniarios dos
volumes adicionais."

Seria, portanto, necessério que a nova agéncia de transportes, especializada
por modo ou ndo, tivesse suas fungdes restritas ao controle, regulagio e
fiscalizacao das concessoes, configurada de forma independente e autono-
ma do 6rgao de planejamento e execucao do programa de concessoes. No
mesmo sentido, a experiéncia adquirida até agora com os programas
deveria ser traduzida em propostas de normatizacao para discussao com os
grupos de usudrios interessados, de maneira a aumentar a transparéncia do
processo decisério nessas instituicoes.

Os aperfeicoamentos desejados dos contratos de concessao certamente
incluiriam uma revisdao dos mecanismos de distribuicdo de riscos. A dis-
tribuicdo atual gera poucos incentivos efetivos a eficiéncia das concessiondrias
e de suas relagdes com eventuais financiadores privados. A transferéncia de
riscos inadministraveis pelo concessiondrio s6 gera aumento da tarifa exigida
para o mesmo projeto. Por outro lado, a ndo transferéncia de riscos adminis-
traveis enseja questoes de risco moral, de magnitude amplificada pelo relativo
despreparo das agéncias fiscalizadoras em identificar o verdadeiro empe-
nho dos concessiondrios em gerir adequadamente esses ativos.

5. Conclusao

A privatizacdo dos servigos de infra-estrutura do setor de transportes no
Brasil vem avangando com éxito nesse primeiro momento de desmanche
das estruturas antiquadas e onerosas existentes na operacao e administragao
do sistema. Os beneficios mais significativos ja obtidos foram, de um lado,
o estancamento da sangria dos cofres pablicos para a manutencdo dessas
estruturas e, de outro, os ganhos de eficiéncia proporcionados pela gestao
privada. A finalizacdo desse processo ainda é esperada no setor portudrio,
principalmente com a solugdo da delicada questao trabalhista e com o
aperfeicoamento do modelo institucional. Novas oportunidades virao com
a abertura do subsetor aeroportudrio a gestao e ao investimento privados.

Ja se inicia uma segunda fase da atuagao publica no setor, em que
predomina a tentativa de criar um projeto estratégico para o segmento.

13 Com efeito, em muitos aspectos os atuais contratos de concessdo se assemelham a
contratos de obras, com pagamento associado a arrecadagao de pedagio, com bdnus
por excesso de trafego.
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Formula-se, atualmente, um novo projeto institucional para o setor, incluin-
do a criagdo de uma ou mais agéncias de regulacdo, amparadas por
instituicdes e recursos apropriados. Nesse projeto, duas questdes serdo
fundamentais: a regulagdo econémica adequada e o equacionamento do
financiamento, principalmente dos novos projetos.

Em relacdo a primeira questao, observa-se que o processo de privatizacdo
fracionou a estrutura de propriedade do sistema de transporte num mosaico
de participagoes e interesses cuja resultante deciséria ainda é desconhecida.
Na verdade, ndo hd garantia de que as “forcas de mercado” possam coordenar
a entrada e a saida de empresas, bem como suas decisdes de investimento e
precos de forma eficiente e efetiva. Esse novo ambiente multifirma cria, de
fato, um novo padrao de incertezas, em especial relacionadas com o timing
dos investimentos das diferentes unidades de decisao no sentido de deter ou
adiar as decisoes de expansao de capacidade. Essa incerteza é ampliada pela
magnitude das ligagdes de competitividade e complementaridade que carac-
terizam os sistemas de transporte [ver Castro (1998b)].

Assim, a funcao publica de regulacdo adquire importancia ampliada ao
incorporar essa missao de monitoramento da dindmica do mercado de
transportes, com o intuito de buscar elementos de inducao dos agentes
privados a decisbes mais préximas do interesse pablico. Nesse aspecto,
identifica-se que, em relacdo ao financiamento privado, serdo indispensa-
veis mecanismos de garantias que possam atenuar 0s riscos comerciais
associados aos novos projetos de investimento. Sem esses mecanismos,
dificilmente assistiremos uma participacao privada significativa na expansao
da capacidade da infra-estrutura de transportes.

Por outro lado, a aglutinagdo de interesses formada com a integracao
vertical de empresas industriais, principalmente nos subsistemas ferrovidrio
e portudrio, impde aos 6rgao de regulagdo uma atencao especial a questdo
do controle do acesso a servicos adequados, por parte de eventuais
concorrentes nos mercados de produtos dessas empresas. Somente a
criagao de uma agéncia reguladora forte, independente e transparente, sera
capaz de indicar condutas empresariais de acordo com o interesse publico.
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1. Introducao

A concessao privada de servicos de dgua e esgoto apresenta atrativos
importantes que a qualificam como novo fator de retomada do desenvol-
vimento do setor no Brasil, interrompido ou refreado em face da progressiva
atrofia dos mecanismos de financiamento que o sustentaram nas décadas
passadas.

Atualmente sao muito limitadas as possibilidades do poder publico quanto
ao atendimento das demandas crescentes desses servigos, a melhoria da
sua qualidade, aos anseios da sociedade pela sua modernizagdo e as
pressoes generalizadas com relacao a solugao dos graves problemas causa-
dos pelo tratamento fragmentario conferido a disposicao sanitaria, econo-
mica e ambientalmente segura das aguas residudrias.

Tais limitagoes se originam, fundamentalmente, na sua incapacidade de
endividamento, perda progressiva de pessoal técnico e gerencial qualificado
e influéncia politica nefasta. Por outro lado, fendmenos histéricos que
caracterizam os diferentes modos como se apresenta a ordem politica e
econdmica global ensejaram a acumulagdo de capital disponivel para o
financiamento de projetos de longo prazo, que oferecam certeza de retorno
e que atendam a determinadas posturas de valor crescente no contexto das
relacdes humanas, como é o caso da questao ambiental e dos direitos dos
cidadaos a uma qualidade de vida adequada.

Apesar das massas de populacdo carente existentes no Brasil, cujo aten-
dimento em suas necessidades de infra-estrutura sanitaria somente serd
possivel por meio de investimento a fundo perdido, combinado ou ndo com
mecanismos tarifarios ou tributrios compensatérios, ¢ enorme o potencial
de utilizagdo da concessao privada como modalidade de gestao alternativa,
capaz de contornar os obstaculos que imobilizam atualmente o poder
publico.

A parceria entre o poder concedente e a empresa concessiondria, sob a
forma de concessao privada do servico publico, reine em um mesmo
empreendimento duas entidades que se completam sinergicamente, em
beneficio da populacao. Se, por um lado, do ponto de vista racional, essa
parceria constitui forma institucional inteligente para resolver um problema
da sociedade, por outro, ela padece das caréncias, ddvidas, temores e
preconceitos tipicos do noviciado, que se estendem a todos os agentes
envolvidos: poder concedente, concessiondrias potenciais, usuarios, agén-
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cias governamentais de politicas publicas, agentes financiadores oficiais e
privados e demais elementos do contexto de uma concessao.

Nesse aspecto, existem duas posturas extremas a balizar o elenco de
possibilidades quanto aos papéis que cabem aos poderes publicos da
Uniao, dos estados, dos municipios e do Distrito Federal. A primeira se
caracteriza pela possibilidade de adogao de uma postura totalmente liberal,
com pouca ou nenhuma interveniéncia por parte do Estado, deixando o
controle dos empreendimentos para o jogo econdmico, politico e social,
contando com a maturidade e o auto-ajuste dos agentes envolvidos, quanto
ao cumprimento de principios capazes de potencializar a concessao privada
como vetor eficaz do desenvolvimento do setor e da nagdo. Na segunda,
existe a possibilidade de se adotar uma postura rigidamente reguladora,
com vistas a0 cumprimento desses principios, caracterizando a pretensao
de conducao orientada do desenvolvimento do setor, com o objetivo de
preservar os melhores interesses da nagao.

Abusca da eqiidistancia entre esses dois extremos requer profunda reflexao
quanto aos papéis que cabem aos diversos niveis do poder publico. Exceto
na postura radicalmente liberal, qualquer outra requerera a consciéncia,
por parte dos estados e especialmente da Unido, de que nao bastara aprovar
um conjunto de regras disciplinadoras. Serd necessério, também, instituir e
organizar estruturas oficiais de regulacao e controle para a efetiva imple-
mentagdo da disciplina resultante, sem o que o impeto de estabelecimento
de regras terd como coroldrio um estado de disciplina formal convivendo
com anomia fatual.

Ainda que tais estruturas venham a ser instituidas, elas deverdo ser efetivas
em sua agdo, o que demandard o concurso de pessoal técnico e gerencial
qualificado, politica e administrativamente estavel, suportado por recursos
financeiros e materiais capazes de torna-los eficazes. E licito enfatizar as
grandes dificuldades de por em prética sistemas superiores de regulacdo e
controle confidveis e estaveis. Por outro lado, se a regulacao e o controle
se concentrarem nas relacbes imediatas de direitos e deveres contratuais
entre o poder concedente e a concessiondria, puderem contar com formas
eficazes de controle social por meio da participacdo dos usudrios direta-
mente envolvidos e da aplicacio do moderno Cédigo de Defesa do
Consumidor em vigor e forem suportados legalmente por principios, con-
ceitos e diretrizes gerais que ensejem a formulagdo de regras claras entre os
agentes relevantes, podem-se antever perspectivas promissoras de desen-
volvimento da privatizacdo de servigos puiblicos de agua e esgoto.
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Este capitulo descreve e discute as principais caracteristicas do setor de agua
e esgotos no Brasil e as tendéncias a privatizacao dos servigos publicos e
das empresas. A Secdo 2 descreve o modelo institucional desse setor. A
Secdo 3 discute os fatores que motivaram o esforgo de privatizagao nesse
setor. A Secdo 4 apresenta as atuais propostas de um novo modelo ins-
titucional para o setor. A Segdo 5 discute sucintamente a recente onda de
privatizacao dos servicos de dgua e esgotos no pais. A conclusao encontra-se
na Secdo 6. Incluem-se ainda dois Anexos: o primeiro contém os dispositi-
vos constitucionais sobre os servi¢os de saneamento e o segundo descreve
a experiéncia internacional de privatizagao recente.

2. Principais caracteristicas do modelo
institucional

Para melhor entender a atual estrutura do setor de servigos publicos de dgua
é preciso recuar até o Plano Nacional de Saneamento (Planasa) e observar
como ocorreu sua implementacao. Também é importante o Sistema Finan-
ceiro do Saneamento, criado em 1968 e gerido pelo Banco Nacional da
Habitacao (BNH), instituido em 1967. Somente depois da criagdo dessas
instituigbes é possivel falar de uma politica nacional de abastecimento de
dgua e servicos de esgoto. Até entdo, a questdo era tratada de modo
totalmente descentralizado, compativel com os estagios relativamente pre-
céarios de desenvolvimento das diversas regides do pais. As instituicbes
criadas na década de 60 trazem a marca do regime autoritario que se
instalou no pafs em 1964, pautado por forte centralizacdo politica e
implantagdo de planos de desenvolvimento em ambito nacional. Um
elemento fundamental dessa estratégia foi a instituicdo do Fundo de
Garantia por Tempo de Servico (FGTS), em 1967, que acolhia recursos
correspondentes a 8% do salario mensal dos trabalhadores e tinha por
objetivo a sustentacao de politicas nacionais de habitacao e infra-estrutura
sanitaria. O Planasa, um dos mais notdveis programas de abastecimento de
dgua do mundo, tinha por base as seguintes diretrizes de planejamento
[Ministério do Planejamento e Orcamento/Sepurb (1995)]:

¢ Eliminacdo do déficit de abastecimento de dgua e servigos de esgoto,
pela extensao dos servigos a todos os centros urbanos e classes sociais da
populacdo, e posterior manutengao do equilibrio entre oferta e deman-
da, mediante processo continuo de planejamento e gestao.
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¢ Auto-sustentacdo financeira do setor, através da consolidagdo dos Fun-
dos de Agua e Esgoto (FAEs) estaduais. O financiamento progressivo dos
FAEs seria efetuado mediante transferéncias de recursos do FGTS e dos
orcamentos dos governos federal e estaduais.

e Politica tarifaria para equilibrar receita e despesa, permitindo simultanea-
mente subsidios cruzados entre consumidores de maior e menor poder
aquisitivo dentro da jurisdicdo de cada empresa.

e Desenvolvimento e consolidacdo das Companhias Estaduais de Sanea-
mento Bésico (CESBs), cuja gestdo deveria adotar uma filosofia empre-
sarial.

e Gestao superior da Politica Nacional de Saneamento a cargo do governo
federal, incluindo uma estrutura tendo no topo o BNH, iniciativas
tomadas pelos diversos governos estaduais para criar CESBs e FAEs,
execucao de obras e desenvolvimento do setor através dessas CESBs,
participacao dos governos municipais concedendo a exploracao de seus
servigos as CESBs e apoio técnico ao BNH por érgaos técnicos por ele
contratados.

e Estudos de viabilidade global em ambito estadual e ndo municipal ou de
cada sistema.

Ainda como reflexo dessas diretrizes do Planasa, a prestagdo de servigos de
abastecimento de dgua e redes de esgoto ocorre atualmente da seguinte
forma:

e através das 27 CESBs, por concessao de municipios e respondendo por
aproximadamente 80% da populagdo atendida por redes de abas-
tecimento de agua;

e através de servigos publicos municipais de dgua e esgoto, localizados
principalmente em Sdo Paulo, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, que
sdo 6rgdos da administracdo direta ou autarquias — Servigos Autbnomos
de Agua e Esgotos (SAAEs) — ou ainda empresas municipais; cerca de 300
municipios sao atendidos por intermédio de SAAEs, geridos com assis-
téncia técnica e administrativa da Fundacdo Nacional de Sadde, do
Ministério da Sadde; e

e em um ndmero ainda restrito de casos, através de empresas privadas,
por concessdo municipal, plena ou parcial, em contratos cujos prazos
variam de 15 a 30 anos.
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Em geral, a distribuicdo dos municipios por tipo de gestao indica o forte
predominio de localidades atendidas pelas CESBs: do total de 4.974
municipios, 3.557 sao atendidos pelas CESBs e 1.147 por servicos munici-
pais (dos quais 32 sdo operados por concessiondrias privadas, total ou
parcialmente). Ha 816 municipios atendidos por CESBs, com contratos de
concessao vencidos ou nunca formalizados.

Nas décadas de 70 e 80, o Planasa realizou grandes investimentos e
melhorou expressivamente o abastecimento de dgua e os servigos de esgoto
em relagao aos baixos niveis observados na década anterior (Tabelas 1 e 2)
[ver Tavares (1997 e 1998b). Apesar de suas importantes realizagoes, o
Planasa ndo logrou universalizar os servicos, principalmente nas regioes
mais pobres.

A Tabela 3 apresenta os dados dos servigos por regidago em 1991 [ver CEF
(1997)]. A situacdo mostrada nessa tabela, que pouco mudou desde entao,
ilustra: a) a situacdo precdria dos servigos das redes de esgoto; b) a
permanéncia das diferencas regionais; e c) os graves problemas do Norte e
do Nordeste, duas regides nas quais o tratamento de esgoto praticamente
inexiste.

Tabela 1

Realizacées do Planasa

(%)

Populagdo urbana atendida 1970 1991 1995
Abastecimento de dgua 60 86 91
Esgoto (rede de coleta) 22 49 66

Obs.: Em 1991, apenas 20% da populagdo urbana eram servidos por estagdes de tratamento de esgotos.

H\)rﬂ(s]tgmento em dgua e esgoto (RS bilhdes), FGTS e aportes locais

Periodo Agua Esgoto Total
1970/89 (Planasa) 74 3,9 11,3
1990/94 (Pronutb) 24 1,0 3,4
1995/98 (Pro-Saneamento) 0.8 0,6 1,4
Total 1970/98 10,6 55 16,1
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Tabela 3
Cobertura regional em 1991
(h)

Norte Nordeste Centro-Oeste  Sudeste Sul Total
Aqua 67 68 80 93 90 86
Esgoto (coleta) 2 13 33 70 18 49

O fato de as diretrizes e metas propostas nao terem sido totalmente atingidas
teve um efeito profundamente debilitante sobre o Planasa a partir de 1986,
culminando com sua extingdo formal em 1992. Os seguintes problemas do
Planasa merecem atencdo especial [Ministério do Planejamento e Orga-
mento/Sepurb (1995)]:

e o0 modelo era rigido, excessivamente uniforme e centralizado, ndo con-
siderando as diferencas regionais, as peculiaridades locais e as capacida-
des financeiras, organizacionais e institucionais das diversas esferas de
governo;

e a Constituicio Federal de 1967 concentrou fortemente os recursos
financeiros na Unido, frustrando o aporte das autoridades locais e dos
governos estaduais para a integralizacdo dos FAEs;

e 0s municipios nao puderam exercer sua prerrogativa de poder concedente;

e 0s municipios que nao aderiram ao plano ficaram a margem dos finan-
ciamentos, sendo obrigados a custear os investimentos com recursos
préprios, poucas vezes suficientes;

e as dificuldades financeiras dos estados e das companhias os impediam
de obter recursos adicionais, o que era resolvido com a instituicdo de
programas de refinanciamento, acentuando o endividamento;

e as politicas de combate a inflagao e o forte arrocho salarial impediam a
plena contribuicdo do fator mais importante de sustentacdo do plano —
a cobranca de tarifas realistas;

¢ o fendmeno do éxodo rural acentuou-se bastante no periodo do Planasa,
causando crescimento excessivo e desordenado na periferia das cidades
médias e grandes, tornando cada vez mais dificil e oneroso o saneamento
dessas areas;
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e as CESBs foram vitimadas de endividamento crescente, cobranca de
tarifas irrealistas, incapacidade de atingir altos padroes de desempenho,
baixa produtividade e custos elevados causados por ingeréncia politica
na sua conducao; e

¢ adocao de tecnologias incompativeis com a realidade nacional, resultan-
do em obras e instalacbes demasiado custosas e consequiente deteriora-
¢do da situacdo econdmico-financeira do sistema.

A partir de 1986, ocorreram varias iniciativas precarias de reorganizagdo do
setor. A mais importante talvez tenha sido a proposicao, ap6s cinco anos de
debate nacional, do Projeto de Lei Federal PLC 199, instituindo as diretrizes
para a formulacao e execucao da politica nacional de saneamento. Apds sua
aprovacgao pelo Congresso Nacional, o projeto foi vetado integralmente pelo
governo que tomou posse em janeiro de 1995. Foi desfeita a estrutura federal
anterior de gestdo de saneamento, sendo substituida pelo Departamento de
Saneamento da Secretaria de Politica Urbana (DS/Sepurb) do Ministério do
Planejamento e Orgamento.' Nos quatro anos seguintes, o Ministério ficou
encarregado da conducdo da politica nacional de saneamento, junto com a
Caixa Econdémica Federal (CEF), na condigdo de 6rgao gestor dos recursos
financeiros destinados ao setor, depois da extingao do BNH.

Desde a sua criagdo, o DS/Sepurb publicou uma série de documentos de
andlise, discussao e prognéstico relativos a: a) problemas enfrentados pelo
setor; b) planejamento e implementagdo de programas de financiamento
do setor publico; e ¢) desenvolvimento institucional dos organismos opera-
dores do setor.”? O exame desses documentos revela a intensa preocupagio
com a busca de um novo modelo institucional, o que ainda nao se
concretizou. Isso se deve a dois fatores principais. Um deles é a desordem

1 O DS/Sepurb foi substituido, em janeiro de 1999, pela Secretaria de Habitagao,
Saneamento e Desenvolvimento Urbano, vinculada diretamente a Presidéncia.

2 As publicagées (disponiveis apenas em portugués) do DS/Sepurb incluidas na “Série
Modernizagao do Setor de Saneamento” — Ministério do Planejamento e Orgamen-
to/Secretaria de Politica Urbana/Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea),
1995/98 — sdo: Fundamentos e proposta para uma ordem institucional (334 p.); Um novo
modelo de financiamento para o setor de saneamento (204 p.); Promogao da flexibilidade
institucional da prestagao de servigos de saneamento (188 p.); Disponibilidade, demanda
e requisitos de servigos de saneamento (220 p.); Proposta para disciplinar a prestagao de
servigos de saneamento (168 p.); Regulagao da prestagao de servigos de saneamento (278
p.); Andlise do setor saneamento: estudo econémico e financeiro (251 p.); Andlise
contingente dos projetos de abastecimento de dgua (122 p.); Saneamento: modernizagao
e parceria com o setor privado (40 p.); e Instrumentos para disciplinar e controlar a
prestagao de servigos de saneamento (104 p.).
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administrativa das CESBs para atender aos regulamentos de crédito oficial
e amortizar empréstimos anteriores, pois lhes faltam administracao adequa-
da e financiamento suficiente. Ademais, a perspectiva da desestatizagao e
das parcerias entre a esfera publica e a privada impediu a formulagao de
um modelo institucional baseado exclusivamente em iniciativas pablicas.
Isso tornou confusa a questao de saber a quem cabe determinar a prestacao
desses servigos e, conseqlientemente, quem tem o direito de agir como
poder concedente. Esse debate nem chegou ao fim nem desembocou numa
solugdo clara relativa ao futuro das CESBs. Esses dois fatores contribuiram
para criar no setor um quadro de muita incerteza e instabilidade ins-
titucional.

Houve, contudo, alguns desdobramentos politicos positivos:

e Apresentacdo do Projeto de Lei do Senado PLS 266/96, seguida de
Emenda Substitutiva do préprio autor estabelecendo diretrizes gerais
para os servigos publicos de saneamento e para o exercicio do poder
concedente, atualmente em tramitagdo no Congresso Nacional, visando
disciplinar a prestagao desses servicos publicos, particularmente quando
se tratar de regime de concessdes ou permissoes.

e Instituicdo do Programa Pré-Saneamento, financiado com recursos do
FGTS, apesar de limitado pela incapacidade dos 6érgaos publicos em
usé-los [Ministério do Planejamento e Orcamento/Sepurb, Ministério da
fazenda/CEF (1995)].

e Instituicdo de diversos programas complementares ao Pré-Saneamento,
com finalidades especificas. O Programa de Agao Social em Saneamento
(PASS), por exemplo, visa proporcionar servigos de dgua, esgoto e coleta
de lixo a populagdo carente das grandes cidades e dos municipios de
pequeno e médio portes. Outros programas sao: o Programa Nacional
de Conservacio da Agua, o Projeto de Qualidade da Agua e Controle da
Poluicao Hidrica (PQA) e o Programa Social de Emergéncia e Geragao
de Empregos em Obras de Saneamento (Prosege). Vale destacar também
o Programa de Modernizagao do Setor de Saneamento (PMSS), voltado
para a modernizagao do setor pelo estimulo a eficiéncia técnica, finan-
ceira e gerencial dos prestadores de servigos, contando com recursos do
Banco Mundial.?

3 Gazeta Mercantil/Panorama Setorial, Andlise Setorial — Saneamento Basico, v. 1.
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¢ Ajuda financeira aos estados, com o intuito de criar conselhos estaduais
para a selecao de projetos financiaveis por meio desses programas e de
estruturas estaduais de regulacao e controle da prestagdo dos servigos de
saneamento, motivadas pelos temores de uma privatizagdo emergente,
ja que desde a sua criagdo, ha mais de 25 anos, as CESBs nunca tiveram
que se submeter e nenhum sistema de regulagéo.

A ampla base legal que disciplina a prestacao desses servicos no Brasil esta
relacionada no Anexo 1. Fica evidente a sobreposicdo das esferas de
competéncia dos diferentes niveis governamentais. A lei que implementa o
artigo 175 da Constituigdo Federal ainda ndo foi proposta, exceto no que
diz respeito ao regime legal das concessdes e permissdes do servico
publico, que consta da Lei Federal 8.987, de 13 de fevereiro de 1995,
e se aplica ao setor de saneamento e aos demais servicos publicos. O ja
referido PLS 266 é um projeto de lei federal que pretende disciplinar a
prestacao de servicos de saneamento em varios aspectos, destacando-se
a disciplina das concessdes e permissdes e a definicao institucional quanto
ao exercicio do poder concedente, prevendo casos em que este é exercido
exclusivamente pelos municipios, pelos estados ou quando sdo considera-
dos arranjos compartilhados. O projeto estd em tramitacdo no Congresso
Nacional desde 1996, sendo alvo de intensa polémica quanto a definicao do
poder concedente, particularmente nas regides metropolitanas e nas demais
conurbacoes.

Desde a promulgagdo da Constituicdo Federal em 1988, foi-se avoluman-
do a discussdo sobre o gerenciamento de recursos hidricos no Brasil,
resultando na aprovacdo de diversas leis estaduais e na Lei Federal
9.433/97, que instituiu a Politica Nacional de Recursos Hidricos e criou o
Sistema Nacional de Cerenciamento de Recursos Hidricos, regulamen-
tando o artigo 21, inciso XIX da Constituicdo Federal, que estabelece,
como competéncia da Unido, a instituicio do Sistema Nacional de
Gerenciamento de Recursos Hidricos e a definicao de critérios de
outorga de direitos de uso.*

4  LeiFederal 9.433, de 8 de janeiro de 1997. Destacam-se, nessa lei, os seguintes pontos:

e Fundamentos da Politica Nacional de Recursos Hidricos: a) a agua é um recurso
limitado, dotado de valor econdmico; b) em situagbes de escassez, o uso prioritario da
agua é o consumo humano; e c) a gestao dos recursos hidricos deve sempre proporcionar
o uso miltiplo da agua.
e Planejamento: um sistema descentralizado de planejamento, envolvendo a elabora-
Gao, aprovagao e implantacao dos Planos Estaduais, Regionais (por bacia hidrogréfica)
e Nacional de Recursos Hidricos, mediante complexo sistema decisério, envolvendo a
participagao de inimeros agentes, direta ou indiretamente interessados.
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Em geral, as perspectivas da iniciativa privada na gestdo dos servicos de
saneamento se apresentam francamente favoraveis, em face das dificulda-
des do poder puiblico em atender aos compromissos institucionais nesse
campo. Os obstaculos a superar, como a falta de uma politica bem definida
de privatizagdo do setor e a indefini¢cdo quanto ao exercicio das fungdes do
poder concedente, sio problemas momentaneos. E justo supor que a de-
senvoltura da concessdo privada de servicos de saneamento é bastante
provavel. A disciplina de uso, aproveitamento, protecao e controle dos
recursos hidricos, anunciados pela recente legislagdo, representa um passo
importante nessa direcdo.” A proxima secdo expde com mais detalhes as
justificativas da maior participagdo de companhias privadas nos servigos de
abastecimento de 4gua e esgoto.

3. As justificativas para a privatizacao

Apesar do grande esforco do poder publico para melhorar o atendimento
as necessidades de saneamento nos tltimos 30 anos, acumulou-se progres-
sivamente uma longa lista de problemas, que podem ser assim caracteriza-
dos:

e prioridade para producdo de dgua, em detrimento da otimizacdo da
distribuicdo, o que se explica pela perspectiva histérica de executar
obras, como meio de prestar servigos satisfatérios, dando preferéncia a
ampliagdo da produgdo, ao invés da reducdo de perdas e racionalizagdo
do consumo;

e atuagao deficiente na drea comercial, principalmente por falta de cadas-
tro adequado de usudrios e de instalagdes, de medicao de consumo, de
politicas e estruturas tarifarias adequadas e de regras eficazes de corte

2

e Outorga do direito de uso: é um instrumento central do sistema de controle
quantitativo e qualitativo da dgua e do efetivo exercicio dos direitos a seu acesso, estando
condicionada as prioridades estabelecidas nos Planos de Recursos Hidricos. As outorgas
serdo realizadas pelas organizagdes que detém, constitucionalmente, o dominio sobre
as aguas, ou seja, a Uniao e os estados.
¢ Cobranga pelo uso: o uso sujeito a outorga serd pago pela concessionaria, para garantir
o reconhecimento do valor da dgua como bem econdmico, indicar seu real valor para
0 usudrio, promover seu uso racional e obter recursos financeiros para financiar os
programas e projetos instituidos nos planos de recursos hidricos.

5 Aadogao da cobranga pelo uso da dgua, também introduzida recentemente, nao deve
afetar o equilibrio financeiro das prestadoras, pois os custos resultantes serao repassados
aos usudrios finais.

290



por falta de pagamento, gerando perdas de faturamento e de arreca-
dacéo;

¢ atendimento deficiente aos usudrios, com demora ou falta de resposta
as solicitagbes de servigos, e dificuldades na comunicacao, especialmente
com relagao ao esclarecimento sobre a politica tariféria;

e aumento excessivo do quadro de pessoal, em razao do uso politico da
organizacao;

e atraso com relagdo as oportunidades de modernizagdo gerencial e
tecnolégica, contribuindo para a elevacao dos custos operacionais;

¢ descontinuidade administrativa, associada a gestao nao-profissional; e

e fraco abastecimento de redes e sistemas de tratamento de esgoto,
gerando problemas de satide publica e de poluicao dos recursos hidricos.

O resultado final dessas deficiéncias da gestao plblica pode ser empirica-
mente ilustrado de diversos modos, como, por exemplo, pelo grande de-
sequilibrio regional ja& mencionado (Tabela 3), ou pela auséncia quase
completa de atendimento a populagdo de baixa renda: 92% das familias
com renda mensal inferior a trés saldrios minimos (R$ 408,00) nao tém
acesso a dgua tratada e 94% nao dispdem de redes de esgotos [ver Tavares
(1998a)]. Outras indicacdes da ineficacia e ineficiéncia do atendimento
publico em 1995 estdo nas Tabelas 4 e 5. A Tabela 4 apresenta indicadores
médios de desempenho coligidos pelo PMSS para todas as CESBs e para 21
dos 42 maiores servigos municipais, enquanto a Tabela 5 apresenta alguns
indicadores de desempenho das Companhias Estaduais no exercicio de
1995, também coligidos pelo PMSS [CEF (1997)].

As informagdes disponiveis para o exercicio de 1996 revelam uma razoavel
melhoria no desempenho das CESBs, resultado de programas de ajuste
estabelecidos pelas respectivas administragoes, dirigidos, basicamente, a
reducdo dos gastos com pessoal e aumento das receitas por meio de
elevacao substancial de tarifas. Em 1996, a tarifa média (dgua e esgoto)
atingiu R$ 0,86/m’, nivel equivalente ao de paises que proporcionam
servigos de qualidade muito superior, colocando assim as tarifas brasileiras
entre as mais elevadas do mundo. Vérias dessas companhias também
iniciaram ag¢bes de desenvolvimento institucional, visando o acesso aos
recursos do FGTS, o que depende da demonstragiao objetiva de desempe-
nho previamente acordado.
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Tabelo 4
Indicadores de desempenho de companhias e servicos municipais — 1995

Indicadores de desempenho Companhias Servicos
estaduais municipais

Faturamento anual (RS bilhdes) 54 nd.
Arecadaco anual (RS bilhdes) 4,6 nd.
Perda média (%) 45 nd.
Tarifa média (dgua e esgoto) (RS/m3) 0,63 n.d.
Tarifa média necessdria para cobrir custos (RS/m?) 0,79 nd.
Nomero médio de empregados/mil ligades de dgua 512 3
Receita por ligacdo de dgua (RS/ano) 282,00 nd.
Relagdo entre despesa de pessoal proprio e despesa total (%) 60 n.d.
Empresas com despesa de pessoal > 65% da despesa global (%) 89 11
Custo médio anual por empregado (RS/ano) 20.700 11.800
Ndmero de ligagdes de dgua (milhdes) 18,1 n.d.
Nomero de ligagdes de esgoto (milhdes) 8,3 n.d.
Companhias com custo dos servicos superior d receita (%) 74 41

n.d.: nio-disponivel.

O DS/Sepurb estima que a universalizagdo do atendimento das neces-
sidades de dgua e esgoto ira requerer investimentos da ordem de R$ 42
bilhées nos préximos 15 anos, de modo a superar os déficits atuais (R$ 27,6
bilhées) e fazer face a demanda futura (R$ 14,4 bilhdes), o que representa
um aporte médio de R$ 2,8 bilhdes/ano [Tavares (1997)]. As necessidades
regionais assim se distribuem: Norte — 11%, Nordeste — 33%, Sudeste —
35%, Sul — 12% e Centro-Oeste — 9% [Ministério do Planejamento e
Orcamento/Sepurb (1995)]. O FGTS, principal fonte de recursos para o
setor de saneamento, aplicou em média R$ 700 milhdes por ano em
1970/96 e dificilmente podera aportar recursos muito superiores a esses.
Da mesma forma, estima-se que a parcela correspondente ao Orcamento
Geral da Unido provavelmente continuard sendo da ordem de R$ 300
milhdes, o que implica a necessidade de aportes anuais adicionais de cerca
de R$ 1,7 bilhdo [CEF (1997)].
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Tabela 5
Dados econdmicos, financeiros e operacionais do setor de suneamento — 1995

Estado Compa- Populo- Populo- Perdas  Perdas Nivel e Despesasde  Ligagdes de Taxa de Ano-base
nhios  ¢Go aten- ¢Go afen- de dgua de fatu- medicio  exploragio/  dguo +  evasiode
didocom didocom (%) romento dedguo  ligucdesde  esgoto/ pagamento

dgua  esgoto dgua (%) dguo + esgoto  ndmero  de confas
%) (%) (%) (USS000)  deem- (%)
pregados

Piaui Agespisa 88 03 46 48 70 0,08 178 20 19%
Maranhdo Caema 73 18 51 53 27 0,14 130 29 1995
Ronddnia (cerd 47 01 54 62 34 0,22 100 17 1995
Rio Grande do Norte  Caern 93 12 48 38 49 0,14 M 14 1995
Brasilia (aesh 93 78 28 25 74 0,35 167 5 1995
(eard (agece 72 16 42 4 53 0,12 356 10 1995
Paraiba (agepa 86 20 49 45 62 0,1 241 19 1995
Alagoas Cosal 72 15 64 40 82 0,18 178 14 1995
Sonta Catarina (asan 87 08 35 35 80 0,18 251 7 1995
Rio de Janeiro (edae 80 45 51 51 28 0,33 186 22 199
Espirito Santo (esan 95 11 37 28 b6 0,21 240 9 1995
Pernambuco (Compesa 82 17 39 48 47 0,13 255 17 1995
Minas Gerais (opasa 94 39 30 27 88 0,10 254 4 1995
Rio Grande do Sul ~ Corsan 97 09 50 46 63 0,16 224 12 1995
Sergipe Deso 69 10 45 43 77 0,16 n7 11995
Sdo Paulo Sabesp 95 67 36 30 100 0,15 340 8 1995
(ampinas Sanasa 95 82 29 24 99 0,23 182 5 1995
Goids Saneago 83 35 38 35 92 0,17 182 8 1995
Mato Grosso Sanemat 88 12 62 52 72 0,09 141 19 1994
Parang Sanepar 99 29 38 28 100 0,12 391 7 1995
Mato Grosso do Sul ~ Sanesul 83 09 45 46 79 0,14 301 13 1995
Mediana 87 15 45 41 72 0,15 27 12
Média 84 25 4 40 69 0,17 225 13
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Esses recursos precisarao ser obtidos por meio de uma politica de atracao
do setor privado. Os 6rgaos publicos tém tido dificuldade de fazer a
necessdria captagdo, planejamento e gerenciamento que poderia permitir-
lhes apresentar projetos passiveis de aprovacdo.® As Tabelas 6 e 7 apresen-
tam dados que confirmam essas posicoes [ver Tavares (1998a)].

A andlise anterior indica a magnitude dos obstdculos a serem superados
para eliminar o déficit dos servigos de saneamento. A previsao é bastante
desfavoravel, em vista do estado generalizado de inadequagao técnica e
administrativa, obsolescéncia dos sistemas, necessidades associadas ao
novo codigo de protecdo ao consumidor e pressao das autoridades
responsdveis pelos problemas relativos ao meio ambiente, aos recursos
hidricos e & saGde pdblica. £ com esse pano de fundo que devem ser
analisadas as propostas do governo para instaurar novo equilibrio entre as

Tabela 6
Desempenho dos programas de saneamento — 1995/98
(RS mil)
Ano Pr6-Saneamento PASS

Valor alocado Valor Volor ~ Valordlocodo  Valor Valor

contratado  desembolsado contratado  desembolsado

1995 1.494.000 277.000  170.712 0 0 0
1994 1.005.400 809.864  127.088 228.365  228.365 64.184
1997 1.492.187 573141 490.693 390.554  390.554  155.084
1998w 958.000 164.273  157.609 400.000° 0 152461
Total 4.949.587 1.824.278 946.102 1.108.919 618.919 371.729
At abril,

bYalor estimado.

Obs.: a) o limite de desembolso estabelecido pelo Conselho Monetdrio Nacional para o periodo 1998/99, relativo a
operagdes com recursos do FGTS em saneamento e habitagto, é de RS 1,6 bilhdo (Resolugdes 2.461 e 2.496 do Banco
Central); e b) estdo incluidos valores relativos a empréstimos para obras de drenagem.

6 No periodo do Planasa, as companhias de saneamento acumularam débitos considera-
veis com o governo federal, de forma semelhante a outros setores, fazendo com que os
governos estaduais incorressem em grandes dividas com o governo federal. Em 1993, a
Lei Federal 8.727 permitiu aos governos estaduais rolar tais dividas, cujo valor atual é
de R$ 15,5 bilhoes.
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Tabela 7
Dados sobre a capacidade de pagamento de estados, municipios, companhias de
saneamento e orgdos municipais de saneamento — 1996/97

Tomador 1996 1997
Nomerode ~ Nomerode %  Nomeode ~ Nimerode %
solicitacdes  solicitagdes com solicitacges  solicitagges com
analisadas  possibilidade de analisadas  possibilidade de
captagdo de captagdo de
empréstimos empréstimos
Estados 15 3 20 18 6 33
Municipios 1.177 647 55 1.676 587 35
Companhias estaduais 19 12 67 20 11 55
Servigos municipais 0 0 - 41 33 75

funcdes da iniciativa privada e do setor publico na prestacao de servicos
de saneamento.

4. As propostas de modelos institucionais

Conforme mencionado na Secdo 2, o governo federal ainda nao es-
tabeleceu uma politica clara para o setor de saneamento, capaz de oferecer
uma perspectiva de solugdo para cada um dos problemas que inibem o
desenvolvimento do setor.” No entanto, a idéia da participagdo da iniciativa

7 Uma politica voltada para o engajamento do setor privado no saneamento do pais
deveria considerar as seguintes questoes basicas:
e Aspectos politico-institucionais e juridicos: a) arranjos institucionais para as diferentes
situagbes existentes; b) titularidade dos servigos dentro dos possiveis arranjos ins-
titucionais; c) papéis de cada um dos agentes institucionais envolvidos, particularmente
nos casos de baixo desempenho na participagao do setor privado; d) modelos de
regulagao e controle; e) garantia da qualidade e protegao ao usudrio; f) preservagao e
desenvolvimento do patriménio tecnolégico nacional; g) papel da empresa estrangeira;
h) desenvolvimento do poder concedente; i) estabilidade politico-institucional dos
empreendimentos; e j) procedimentos licitatérios e contratuais especificos.
e Aspectos mercadolégicos: a) estudo das oportunidades atraentes a iniciativa privada;
e b) determinagao dos volumes de recursos necessarios para as diversas situagoes.
¢ Aspectos técnicos: a) critérios e parametros de avaliagao fisica e operacional dos
sistemas; e b) critérios e parametros de avaliagdo gerencial dos servigos.
e Aspectos econdmico-financeiros: a) politicas tarifarias; b) critérios e pardmetros para
avaliagao econdmico-financeira dos empreendimentos; c) mobilizagao dos recursos
publicos destinados ao financiamento do setor privado; d) modelos de captagao de
capitais privados; e) esquemas de garantias e contra-garantias; f) modelagem de “project
finance” aplicavel ao setor; e g) equilibrio econdmico-financeiro do empreendimento.
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privada vem recebendo apoio crescente entre politicos e administradores
publicos, ainda que nao se observe unanimidade quanto a essa questo.®
Entre as companhias estaduais e os servicos municipais, nota-se um interes-
se cauteloso nessa questdo, ainda subsistindo um certo desconhecimento
do assunto. Alguns dirigentes mais arrojados tém levado adiante a idéia da
privatizacao, assumindo o 6nus do pioneirismo, uma vez que inexiste
definicao oficial sobre a matéria.

Em ambito federal, cabe ao DS/Sepurb propor a politica nacional de sanea-
mento, enquanto a CEF cabe o papel de entidade financiadora. Igualmente,
o BNDES financia o setor privado e exerce a fungdo de érgao executivo do
Programa Nacional de Desestatizagdo (PND). O DS/Sepurb tem apoiado
alguns estados na concepgao de estruturas estaduais de regulacao e controle.
A CEF estabeleceu, em 1997, novas diretrizes de atuacdo no campo de
privatizacao, entre elas a) a criagdo do Escritério Especial de Concessao de
Servicos de Saneamento (Eesan); b) mobilizacdo interna para criacido de
alternativas de financiamento para empresas de saneamento; e ¢) captagao de
recursos de organismos multilaterais de crédito para financiar: estudos para
concepcao de uma nova estrutura reguladora do setor, implementacao dessa
nova estrutura e as atividades das concessiondrias. Ainda no contexto da
desestatizagdo do setor de saneamento, o Conselho Curador do FGTS aprovou,
no final de 1997, uma resolucao autorizando a aplicacdo de 10% dos recursos
previstos para o Pré-Saneamento (cerca de R$ 140 milhdes para 1998) no
financiamento a empresas concessiondrias privadas.

Em 1997, por determinagdo do Conselho Nacional de Desestatizagdo (CND),
o BNDES contratou um estudo, cujos resultados ainda nao foram oficialmente
divulgados, para modelar a desestatizacdo do setor de saneamento, visando a
formulacao de politicas, normas e critérios para orientar sua atuagdo como
6rgao executivo do PND. O BNDES se propde a financiar, parcialmente,
empreendimentos privados em saneamento, como ja o faz em outros setores.

O ja mencionado PLS 266/96 estabelece diretrizes para a titularidade de
companhias de abastecimento de dgua e o exercicio do poder concedente.
Define também os direitos reguladores dos governos federal, estadual e
municipal com relagdo a esses servigos. Essa € uma questao fundamental
que deve necessariamente preceder um programa mais amplo de privati-
zagao nesse campo.

8 De fato, importantes entidades representativas do setor, tais como Associagao Brasileira
de Engenharia Sanitaria e Ambiental (Abes) e a Associagdo Nacional de Servigos de
Saneamento Ambiental (Assemae) tém se manifestado contra a privatizagao.
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Em fins de 1997 a CEF e o BNDES firmaram convénio de cooperacao matua
para o desenvolvimento da desestatizacao do setor de saneamento, des-
tacando-se a instituicdo do Programa de Fomento a Parceria Piblico/Priva-
da para Prestacdo de Servigos de Abastecimento de Agua e de Esgotamento
Sanitario (Propar), cujos objetivos sdo: a) fomentar a participagdo de
empresas privadas na prestacdo de servicos de saneamento; b) fortalecer
institucionalmente o poder concedente através de agdes para implantagao
e desenvolvimento, necessérias ao desempenho eficiente da regulagéo, fis-
calizacdo e qualidade da prestacdo do servico; ¢) incentivar agbes
de interesse comum de municipios usudrios da mesma bacia hidrografica,
cujos objetivos sejam a cooperagao e a exploragao de recursos da bacia, de
modo que todos os interessados obtenham os beneficios desejados; e d)
melhorar a qualidade da prestagdo de servicos de saneamento, de forma
sustentavel.

O referido programa oferece financiamento para a contratagao de empresas
de consultoria para elaborar projetos que visam constituir a base de um
processo de planejamento em larga escala que, uma vez autorizado pelo
poder concedente competente, resultard em uma concessdo ao setor
privado (parcial ou plena) ou na constituicdo de uma empresa de economia
mista publico/privada.” O processo de financiamento ndo fica sujeito as
restricoes que impediram as CESBs de obter financiamento junto a ins-
tituicdes publicas, pois a amortizacao do empréstimo passa a constituir 6nus
da futura empresa concessiondria. Acham-se alocados a esse programa um
total de R$ 30 milhdes, com aportes iguais da CEF e do BNDES. O Banco

9 A CEF desenvolveu normas para a elaboragdo do Propar, tanto para o caso de servigos
municipais como para companhias estaduais [ver CEF/BNDES (1998)]. Tais normas com-
preendem: a) normas para estruturagado de regulagdo da parceria piblico-privada; b)
diretrizes para a licitagdo do Projeto Propar; c) minuta-padrao de edital de tomada de pregos
para contratagao de empresa de consultoria; d) minuta-padrao de contrato com a empresa
de consultoria; e) norma para elaboragao do Propar; f) especificagoes de servigo adequado;
g) diretrizes para licitagao da concessao; h) minuta-padrao do projeto de lei relativo a outorga
de uma concessao pelo poder concedente competente; i) minuta-padrao do edital de
concorréncia para concessao; ) minuta-padrao do contrato de concessao; k) condigoes
especificas da concessao; /) definigdes e regras relativas aos custos de exploragao e de capital
e ao valor indenizavel do investimento; e m) norma para elaboragao do Propar no caso de
concessoes de servicos de dgua e de redes de esgoto a empresas de saneamento resultantes
da privatizagao de empresas estaduais de saneamento bésico. Estes sao os relatérios que
compdem o Propar: a) diagnéstico técnico dos sistemas de dgua e esgoto; b) diagnéstico da
gestao dos servigos de agua e esgoto; ¢) projetos basicos da concepgao de sistemas de dgua
e esgoto; d) proposta de sistemas de agua e esgoto; €) proposta de gestao e sistema de
exploragao; f) planejamento econdmico-financeiro do empreendimento e determinagao da
estrutura tarifaria; g) proposta do futuro sistema de regulagao da concessao; e h) documen-
tagdo necessdria para a transigao.
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Mundial também pretende participar com um aporte de outros R$ 30
milhoes. "

A CEF instituiu, em 1998, o Programa de Financiamento a Concessiondrios
Privados de Servigos de Saneamento (FCP/SAN) e o Programa de Inves-
timento em Concessoes Privadas para Prestacao de Servicos de Saneamento
[ver Tavares (1998a)]. O FCP/SAN objetiva criar oportunidades de financia-
mento de obras e servicos a serem executados pelas concessiondrias
privadas de servicos de saneamento e dar prioridade as concessoes, ja
estudadas e modeladas no Propar. O FCP/SAN-BNDES Automatico utilizara
recursos do BNDES, enquanto o FCP/SAN-FGTS aplicara recursos do FGTS.
A Tabela 8 apresenta as condigoes de tais financiamentos.

O Programa de Investimento em Concessoes Privadas para Prestacdo de
Servigos de Saneamento objetiva criar alternativas de funding através da
utilizagao de instrumentos de captacao de recursos no mercado de capitais
(interno e/ou externo), no lugar de empréstimos de institui¢cdes financeiras

Tabela 8

Condicoes de finunciamento do FCP/SAN

Condido BNDES Automdtico FGTS

Valor mdximo de empréstimo (RS milhdes) 7 -

Caréncia (meses) Até 24 Execugio + 2 meses
Prazo de retorno (meses) Até 144 Aré 144

Contrapartida minima (%) 30 25

Juros (%) Varidvele 6,5/8% ao ano + TR
Custo financeiro TP -

Empreendimentos financidveis —b —

9De acordo com a andlise de projeto e a capacidade de pagamento.
BDe acordo com as normas operacionais do BNDES.
“Implantagdo, ampliacdo e otimizacdo/reabilitacio de sistemas, expansdo de redes e desenvolvimento operacional.

10 As condigbes de financiamento do Propar sao:
e juros — 3% ao ano pagos mensalmente nas fases de caréncia e amortizagao;
e custo financeiro — Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP);
e prazo de caréncia — prazo de desembolso, acrescido de até dois anos;
e prazo de caréncia e amortizagdao — maximo de 36 meses;
e garantias — vinculagdo de receitas (Fundo de Participagao dos Estados, Fundo de
Participagao dos Municipios ou ICMS), e recebiveis dos servigos de dgua e esgoto;
« taxa de administragao do agente operacional — 3% incidente sobre o financiamento; e
¢ ndo ha necessidade de contrapartida.
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publicas. Para atendimento da demanda dos concessionarios privados/em-
presas mistas, a CEF atuard na estruturacao de operacoes financeiras, como
prestador de servigos e/ou investidor. Na prestacdo de servicos, um dos
objetivos é atuar na montagem de operagdes de securitizagdo de recebiveis,
ofertas publicas iniciais (OPls) e andlise dos ativos financeiros do setor, em
parceria com outras instituicoes. Ela espera, dessa forma, atrair potenciais
investidores (por exemplo, investidores institucionais), uma vez que a CEF
estard chancelando a operacao. Como investidor, a CEF podera adquirir
papéis oriundos do projeto para carteira prépria ou carteiras administradas. "’

5. O processo das privatizacoes recentes

Diferentemente da maioria dos outros paises, a privatizagdo de servigos
publicos de dgua e esgoto no Brasil ndo obedeceu a seqliéncia légica que
a regulacao precede ou, pelo menos, acompanha os eventos especificos de
formacao de parcerias entre os setores publico e privado. De fato, alguns
desses eventos foram oficializados antes da Lei Federal 8.987/95 que, sendo
uma lei de concessdes de servigos publicos em geral, ndo teve direciona-
mento especifico para o setor. Na auséncia de uma estrutura reguladora
plenamente constituida nos municipios que assumiram o controle de seus
préprios servicos, a privatizagao ocorreu num ambiente de laissez-faire."” A
Tabela 9 resume todos os programas de privatizacdo de servigos de agua e
esgotos em ambito municipal até o presente [ver O Empreiteiro (1998, p.
52)]. A andlise dessa tabela revela que:

e esses projetos beneficiaram 3,2 milhdes de pessoas, ou seja, cerca de 2%
da populagao brasileira;

¢ o investimento total previsto é de US$ 843 milhdes;

e o investimento per capita é de US$ 263, valor ligeiramente superior ao
investimento per capita previsto pela politica nacional de saneamento
(R$ 42 bilhdes/150 milhdes de habitantes = R$ 280 ou US$ 233 per capita);

11 Em junho de 1998, a CEF publicou o Manual de Operagdes Financeiras para esse
programa, contendo orientagdo quanto aos seguintes mecanismos de captagao de
recursos: debéntures; securitizagdo de recebiveis; ofertas piblicas iniciais (OPIs); titulo
de participagao em receita de servigo concedido (TPR). Ver CEF/Eesan/Geaof (1998).

12 Ja em agosto de 1996, foi criada a Associagao Brasileira de Concessiondrias de Servigos
Pablicos de Agua e Esgoto (Abcon), reunindo 44 empresas privadas as quais foram
outorgadas concessdes ou permissoes parciais ou plenas, bem como empresas que tém
participagao nas concessiondrias.
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Tabela 9

Privatizagdio do setor de dgua e suneamento no Brasil

Empresa Localidode e Grupo privado  Modalidade Prazo Investimento  Principais obras e
populago (anos) (USS milhdo) instalagdes
(mil hab.) de inicio
Aguus de Limeira  Limeita (SP) —200 Consicio Concesstio plena 30 dejulho 92 Elevatdrias e trotamento de
(BPO/Lyonnaise des de 1995 esgotos
Eoux
Agus de Araruama, Consdrcio Developer, Concessdo plena 25 demargo 61 Adutoras, reservatdrio
Juturnaiba Saquarema e Silva  Cowan, Queir6z de 1998 redes de dgua, redes,
Jurdim (RI) =120 Galviio, Trana & Erco elevatdrias e frotamento de
esgofo
Prolagos Cabo Frio, Bizios,  Consrcio PEM, Concessto plena, ~ 25demaio 192 Adutoras, redes e fratomento
Sdo Pedro dAldeio, Monteiro Aranha,  excefo Aol do  de 1998 de dgua, redes, elevatdrias e
Iguaba e Anraial do Planup e Epal Cabo {somente tratamento de esgoto
Cabo (RI) —220 dqua)
Companhia de Jundiai (SP) — 300 Consdrcio Augusto  Concessio parcial 20 de 25 Emissdrios e fratamento de
Saneamento de Velloso, Coveg (Tratomento de~ dezembro de esgofo
Jundiai Tejofran esgofo) 1994
Cavo Itu Senvigos It (SP)—113 Componhia Auliar ~ Concessdo parcial 20 demargo 21 Emissdrios, elevatdrias
de Saneamento de Viago e obras —  (tratamento de e 1994 tratamento de esgoto
SA gu-po Camargo esgotos)
(onréa
Aguas do Petrdpolis (RI) —  Consdrcio Developer, Concessdo plena 30 dejoneio 83 Tratamento de dgua e de
Imperador 240 Cowan, Queirdz de 1998 esgoto
Galvio, EIT e Trana
Ambient Servicos  Ribeirdo Preto (SP)  Consércio REK Concessto Parcial 20 de 38 Emissdrios, inferceptores e
Ambientais —450 (HoM Hill Intl. G0 (fratamento de sefembro de tratamento de esgoto
esgoto) 1995
Aguos de JuG (SP)—100  Consércio Amafi, ~ Concesstio parcial 21 de 7 Tomada de dgua, estago de
Mandaguahy Multiservice, (producgio de dgua) novembro de recalque, adutoras e
Tejofran e Resil 1995 tratamento de dgua
Aguas do Paraiba  Campos (RJ) — 350 Consorcio Developer, Concessto plena 30 de 77 Adutoras, reservatdrios,
Carioco Christian sefembro de redes ¢ tratamento de dgua
Nielsen, Cowan e 1994 ¢ redes de esgoto
Queiroz Galvio
Aguus de Niteri Niterdi (RI) — 450 Consércio Developer, Concessio plena 30 de 146 Adutoras, reservatdrios e
Carioca Christian outubro de redes de dgua, redes,
Nielsen, Cowan e 1997 elevatdrias, interceptores e
Queirdz Galvio tratamento de esgoto
Aguus de Paranagud (PR)—  Consércio Carioca, ~ Concessdo plena 28 de margp 50 Trotamento de dgua
Paranagud 110 Christian-Nielsen, de 1997
Developer e Costilho
Soneamentose  Aragatuba (SP) —  Consércio Amafi, Concessto parciol 21 demaio 11 Elevatdrias, emissdrios
Aragatuba 158 Multiservice, (tratamento de e 1994 tratamento de esgoto
Tejofran ¢ Resil esgoto)
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Empresa Localidode e Grupo privado  Modalidade Prazo Investimento  Principais obras e

populaciio (anos) (USS milhdo) instalagdes
(mil hab.) de inicio
(idgua Mairinque (SP) —  Villanova Concesstio plena 30 de 25 Adutoras, hombeamento
Concessiondrio de 35 fevereiro de reservatdrios de dgua,
Aguas de Mairinque 1997 redes e interceptores de
esgofo
Telar Qurinhos (SP) — 80 Telar Concessto parcial 20 de 10 Tratamento de esgoto
(rotamento e feversiro de
esgofo) 1994
(onsorcio Novacon  Pereiras — 7 Novacon Concesstio plena 20 deagosto 1 (aptagdo e tratamento de
(SP) Tuiuti — 3 (Pereiras e Tuiuti) ~ de 1994 dquo
Tanabi — 30 Permissdo (demais
Severinia-14 locolidades)
St. Isabel-40
Senang — 31
Saneciste (SP) Mineiros do Tiete  Saneciste Concessto plena 20 dejulho 1,6 (Mineiros)  Redes e bombeamento de
-10 (Mineiros) de 1995 dqua e redes de esgoto e
Salto —100 Concesstio parcial 20 de tratamento de esgoto
(salto) dezembro de
(Tratamento de 1994
esgotos)
Agus de Qurinhos (SP) — 80 Consrcio Hidrogesp  Subconcessiio 15de 1 Pogo profundo
Esmeralda e Multiservice parcial (Produgiio ~ fevereiro de
de dgua) 1996
Aguas de Cojomar ~ Cajamor (SP)—34  Consorcio Hidrogesp,  Subconcessio 13deagosto 1,3 (aptagdo, bombeamento,
Multiservice e REK  porcial (Produgio ~ de 1996 adugdo, tratomento e
de dgua) reservagio de dgua
Aquapérola Birigiii (SP) Hidrogesp Concessdo parciol ~ — - Pogo profundo, unidades de
(Producgo de dgua) resfriamento & reservatorio
de dguo
Aguos de Marllio  Marilio (SP) Hidrogesp Concessdo parcial ~ — - Pogo profundo, unidudes de
(Produgio de dgua) resfriomento, adutora e
reservatério de dgua

e a distribuicao da populagao beneficiada por estado é a seguinte: Sao
Paulo — 1.705 mil habitantes e US$ 234 milhdes; Rio de Janeiro — 1.380
mil habitantes e US$ 559 milhdes; e Parand — 110 mil habitantes e
US$ 50 milhoes; e

e 0s municipios do Rio de Janeiro tém optado pela concessdo plena,
enquanto os de Sao Paulo tém preferido as concessdes parciais €, em
alguns poucos casos, as permissdes. As concessdes parciais tém-se con-
centrado, principalmente, nas estagdes de tratamento de esgoto, o que
pode ser explicado pela conjuncao de trés fatores: a) a forte atuagao do
Ministério Pablico paulista, exigindo definicdo quanto ao tratamento de
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esgoto; b) o temor de perder o controle pleno dos servigos, pelo seu valor
politico; e ¢) a presumida capacidade de resolver os demais problemas
dos servicos.

Os grupos privados interessados no setor sdo, na maioria dos casos, emprei-
teiros de obras publicas, motivados, por um lado, pela retragdo do seu
mercado tradicional e, por outro, pela expectativa de poder seguir cons-
truindo obras por meio de suas concessdes. Em alguns casos, sdao cons-
tituidos consércios de empreiteiras que incluem uma empresa estrangeira
especializada em operacao e gestdo, uma vez que nao existem, no pais,
empresas operadoras privadas.

Os empreendimentos de privatizacdo levados a efeito até o momento
apresentam relativa diversidade de caracteristicas quanto ao financiamento
e as estruturas tarifarias. Em alguns casos o capital é exclusivamente
aportado pelos socios; em outros, as novas concessionarias planejaram
operagodes financeiras, muitas vezes até dependentes de empréstimos soli-
citados, mas ainda ndo concedidos pelas instituigdes privadas e/ou puablicas,
nacionais e estrangeiras. As estruturas tarifarias acompanham os modelos
tradicionais em vigor no pafs, baseados em consumo minimo, progres-
sividade, categorizacdo dos usudrios, etc. Além disso, as tarifas da CESB
foram usadas como teto, ajudando a rebater acusacoes de que a privatiza-
cdo é prejudicial aos consumidores.

No tocante as CESBs, apesar das grandes discussdes e mesmo de algumas
iniciativas direcionadas a privatizagdo, o Unico caso a registrar, até o
momento, é o da Sanepar (Parand), que vendeu parte de suas agdes a grupos
privados — Companhia Paranaense de Eletricidade (Copel), Andrade Gutier-
rez e Générale des Eaux —, com o estado ainda detendo o controle aciondrio
da empresa. Por outro lado, o edital de privatizacdo da Cedae (Rio de
Janeiro) acha-se sob contestacao judicial. A Sabesp (Sao Paulo) tem anun-
ciado uma possivel parceria com um, assim denominado, “parceiro es-
tratégico”, que compraria até 20% de suas agoes, ficando, por acordo de
acionistas, com o controle gerencial da empresa, o que até o0 momento nao
se realizou. Em conjunto com os governos estaduais, o BNDES publicou, no
segundo semestre de 1999, os editais de licitacdo para selecdo de empresas
de consultoria para a prestagao de servigos técnicos visando a desestatizagao
da Compesa (Pernambuco) e da Embasa (Bahia). A Tabela 10 mostra o
estado atual do processo de transformagcdo institucional das CESBs, sugerin-
do a perspectiva das vdrias formas de parceria com o setor privado [ver
Baltar (1998)].

302



Tabela 10

Transtormacoes institucionais em curso nos estados

Estado Modelo de gestdo Sistema regulador existente Sistema regulador a
ser elaborado
Bahio Indefinido. Embasa renovou 190 contratos de Indefinido. Inicia discussdo sobre Lei de Prestagio ~ —
concessiio em 1997/98 dos Sewicos, criago de agéncia reguladora e
regulomentagdo dos servigos
Minos Gerois ~ Indefinido Lei do Politica Estadual de Saneamento; Sistema regulador em
Projeto de Lei do Conselho de Saneamento; elaboragdo;
(ringdo da Agéncia Reguladora Multissetorial Inicia discussdo sobre
(saneamento excluido) Lei de Prestagiio dos
Senvigos e wriagio de
agéngia reguladora
Pard Indefinido. Altemativas preliminares estudadas: Indefinido. Propostas discutidas: -

Santa Cataring

o reestruturagio do Cosanpa
(metropolitana/interior);

o contrato de gestio (metas e estruturos de
incentivo);

o concessto do sistema metropolitano.

o minuta de lei pora criagio de agéndia reguladorg;
o modelo de contrato de gestio

Indefinido. No momento, apenas minuta de acordo

Em preparagio. Venda de 49% das acBes da Cosan
(sddio estratégico privado — acordo de acionistos e
contrato de gestio — abertura de capital d
empresa). Dificuldades leguis paro o realizagio do
leildo (disputa com a Assembléia Legislativa —
problemas com a Comissto de Valores Mobilidrios).

de acionistas e contrato de gestio

Porond Implementodo: manutencdo da Sanepar, com nova  Indefinido. Estudos devem comecar em outubrode  —
omposicio: 1998
o scio estrotégico privodo — 39% das gbes
ordindrias da empresa;
« qcordo de acionistas
Espirito Santo  Em preparagiio — venda integral das agdes do Lei de cringdo de agéncia regulodora mulfissetoriol  Lei de Prestacdo dos
empresa: (ndo inclui a saneamento); Servigos;
o qcordo de acionistas e contrato de gestdo; Lei Estadual de Concessies Regulomento dos
o adesto dos municipios; senvigos;

® qutorga de concessdes

Agéncia regulodora
(nova ou multisseforial);
Edital de venda, acordo
de acionistas e contrato
de gestdo coma

empresa
Mato Grosso ~ Em implementagio. Baseado em: o Lei de Prestaciio dos Servios ~ ® Convéniopara~ —

 municipalizogdo dos servigos prestados pela o Lei de Cringdo da Agéncia consorcios
Sanemat; Reguladora intermunicipais;
« acordo de transicio/gestiio compartilhada e de o Lei de criogdo do Conselho & Minuta de
municipalizagdo; Estadual de Saneamento edital de
o dificuldades: valores dos ativos e indenizagio & e Leis de Concessiio para concesso;
Sanemat Estado e Municipios; o Regulamento

dos servicos;

o Sistema de

informagio.
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Estado Modelo de gestio Sistema regulador existente Sistema regulador a

ser elaborado

Pernambuco  Indefinido. As propostas cogitadas sio: Em elaboragdo.; Indui residuos sdlidos. -

Concessdo precedida de obra péblica, do Sistema e definicio du titularidade;

Produtor de Pirapama; o lei de criagio da agéndia reguladorg;

Revistio do modelo de gestio dos semvigos de o regulamento: qualidade, torifus e atendimento oos

esgotos na Grande Recife: usudrios;

o separacdo dos servicos de dgua dos serviosde e sistemas de informagio;

esgotos;  minuta de convénios para consércios

« modelo condominial para esgotos com concessdo — intermunicipais e com agéncio.

de lotes de colefo;

o dificuldade: questdo do fitularidade dos sistemas

metropolitanos.
Rio de Janeiro  Em preparagio: Aprovado. Ainda em elaboragio:

o vendo infegral dos agdes da Cedog; o leis de concessdo, prestacdo dos servios e forifas; e editais de venda dos

o concessiio dos sistemas metropolitanos e do o agéncia reguladora implantada — Asep/RJ acfes da empreso;

interior (adesto municipal); (Mulri-sseforial & outbnoma — direforia colegioda). e regulumento dos

o dificuldades: titularidade no sistema SeIvigos.

mefropolitano.

Sto Paulo Indefinido. Cogita-se de venda de agdes du Sabesp ~ Lei da Polftica Estodual de Saneamento/Conselho~— —
para parceiro estratégico, com acordo de acionistas  Estadual de Saneamento.
para operagio privada. Empresa d abriv copital. — Projeto de lei de criogio da agéncio regulodora.

6. Conclusoes

A privatizagdo dos servigos de dgua e esgotos no Brasil se apresenta ainda
em estagio pré-regulamentar, com atraso em relacao aos pafses “pioneiros”
na América Latina, ou seja, a Argentina e o Chile. A natureza federativa da
organizagao politico-administrativa do pais dificulta a formulagao de mo-
delos padronizados de privatizagao, havendo sob esse aspecto semelhanca
com os modelos argentino e francés.

As perspectivas para a privatizacao no Brasil sdo amplamente promissoras,
em face do porte das demandas da populagao, das enormes necessidades
de financiamento e das dificuldades financeiras e outras do setor publico.
Mas os obstaculos ao pleno desenvolvimento de empreendimentos priva-
dos no setor ndo devem ser subestimados, destacando-se os seguintes:

¢ A falta de uma politica clara e eficaz de privatizagdo do setor continua
sendo um grande empecilho. O presidente da Republica declarou que
o setor de saneamento devera ser contemplado com agoes efetivas do
governo federal a partir deste ano, mas ndo propds uma nova estrutura
reguladora. Ademais, embora o governo federal tenha possibilidade de
influir nos acontecimentos do setor, nao pode atuar sozinho, visto que
nao detém o poder de outorgar concessdes. Assim é preciso, embora nao
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suficiente, que o empenho na privatizagao se concentre no plano local.
Até o momento, isso ocorreu apenas até certo ponto.

o A multiplicidade de situagdes fisicas, politico-institucionais, juridicas,
econdmico-financeiras e ideolégicas no d@mbito municipal e estadual
acentua a questdo de interesses divergentes, muitas vezes conflitantes,
dificultando o estabelecimento de uma estrutura reguladora comum para
o setor. Em muitos casos, isso impediu a clara definicao dos direitos de
titularidade e prolongou os conflitos entre as autoridades municipais e
estaduais, prejudicando os esforgos de privatizagdo. Se ndo se chegar a
uma solugdo negociada, o conflito pode terminar no Judicidrio, retardan-
do ainda mais o avango da privatizagdo no setor.

O PLS 266/96, que pretende disciplinar essa matéria, acha-se em fase final
de tramitacdo no Congresso Nacional, sem que uma clara definicao seja
estabelecida, deixando que os estados, mediante legislacao prépria, forma-
lizem com os municipios os arranjos politico-institucionais por meio dos
quais serd estabelecido o poder concedente em cada caso. Isso significa
que, apesar das iniciativas registradas na Tabela 10, as medidas concretas,
com a seguranga do amparo legal, somente serdo viabilizadas apés a
aprovacao das leis estaduais previstas no referido projeto de lei. A hipdtese,
muitas vezes lembrada, de se rever a Constituicdo Federal, com vistas a
definicdo, nesse nivel, da titularidade dos servicos de agua e esgotos, é
considerada politicamente improvavel. De toda forma, qualquer que seja
o desdobramento da matéria, a disseminagdo progressiva de formas varia-
das de parcerias publico-privadas na prestagdo desses servicos pode ser
considerada irreversivel.

Anexo 1. Dispositivos constitucionais sobre
os servicos de saneamento

a) Artigo 175 da Constituicao Federal: Incumbe ao Poder Piblico, na forma
da lei, diretamente ou sob regime de concessao ou permissao, sempre através
de licitagao, a prestacao de servigos piblicos.

Paragrafo Gnico — A lei dispora sobre:

| — o regime das empresas concessiondrias e permissiondrias de servigos pu-
blicos, o cardter especial de seu contrato e de sua prorrogagdo, bem como
as condicoes de caducidade, fiscalizagao e rescisao da concessao ou permissao;
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Il — os direitos dos usudrios;
Il — a politica tarifaria;
IV — a obrigagcdo de manter servico adequado.

b) Artigo 21, Inciso XX da Constituicao Federal: Compete a Uniao instituir
diretrizes para o desenvolvimento urbano, inclusive habitagdo, saneamento
bdsico e transportes urbanos.

c) Artigo 23 da Constituigio Federal: £ competéncia comum da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios:

Inciso VI — proteger o meio ambiente e combater a poluicao em qualquer
de suas formas;

Inciso IX — promover programas de construcao de moradias e a melhoria das
condicées habitacionais e de saneamento basico;

d) Artigo 24 da Constituicdo Federal: Compete a Unido, aos Estados e ao
Distrito Federal legislar concorrentemente sobre:

Inciso VI —florestas, caca, pesca, fauna, conservacao da natureza, defesa do
solo e dos recursos naturais, protecdo do meio ambiente e controle da
poluigao;

Inciso VIII — responsabilidade por dano ao meio ambiente, ao consumidor,
a bens e direitos de valor artistico, estético, histérico, turistico e paisagis-
tico;

Inciso Xl — previdéncia social, protecdo e defesa da satide.

e) Artigo 25 da Constituicdo Federal, paragrafo 3°: Os Estados poderao,
mediante lei complementar, instituir regies metropolitanas, aglomeragoes
urbanas e microrregiées, constituidas por agrupamentos de municipios
limitrofes, para integrar a organizagdo, o planejamento e a execucao de
funcées publicas de interesse comum.

f) Artigo 30, Inciso V da Constituicdo Federal: Compete aos Municipios
organizar e prestar, diretamente ou sob regime de concessdo ou permissao,
os servicos de interesse local, incluido o de transporte coletivo, que tem
caréter essencial.

Nao existe uma legislacao institucional especifica para o setor de saneamen-
to. A lei referida no artigo 175 da Constituicdo Federal ainda néo foi
elaborada, exceto quanto a disciplina das concessdes e permissdes de
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servigos publicos, na figura da Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995,
aplicavel ao saneamento e aos demais servigos puablicos.

Anexo 2. A experiéncia internacional de
privatizacao recente

1. Inglaterra e Pais de Gales

O setor de dgua e esgotos na Inglaterra e no Pais de Gales foi totalmente
modernizado a partir do Water Act de 1989. As 10 Water Authorities
existentes tiveram o patrimonio e as atribui¢bes divididos em dois blocos,
a saber [Walker (1996)]:

¢ abastecimento de dgua, esgotamento sanitario, tratamento e disposigao
de aguas residudrias a serem realizados por 10 companhias regionais de
dgua e esgotos e 19 companhias locais de abastecimento de &4gua,
constituidas como empresas governamentais de capital aberto, cujas
agoes foram, em seguida, vendidas a grupos privados; e

e gestdo de recursos hidricos, realizada pela National Rivers Authority,
envolvendo drenagem, protecao contra inundagoes, pesca, conservagao
e recreagdo, navegacao, monitoramento e disciplina de uso, qualidade
ambiental e controle da poluicao.

Ao mesmo tempo, foi instituido um sistema de regulacdo para controlar as
empresas privatizadas, em face do monopélio intrinseco a prestagao dos
servigos de dgua e esgotos nas suas respectivas jurisdi¢des, e estabelecidas
as condi¢des de financiamento do sistema, a politica e os critérios tarifarios.
O sistema de regulagao do setor insere-se na estrutura de regulagao geral
do pais, que, por sua vez, considera as diretrizes emanadas da Unido
Européia. As empresas operam com base em uma licenca disciplinando as
seguintes matérias:

e regulagao de precos, envolvendo férmulas, revisao de valores e politica
de custos;

e monitoramento de niveis de servico e atendimento a metas estabe-
lecidas;
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e cadastro e gestao dos bens;
e co6digo de prética para usudrios; e

¢ fornecimento de informagoes para o diretor geral do Office of Water
Services (OFWAT).

O OFWAT, érgdo responsavel pela regulacdo,” funciona como agéncia
independente e é dirigido por um diretor geral com mandato de cinco anos.
Suas atribuigbes incluem a promocdo da concorréncia, a protecdo do
usuario, o controle dos precos e o acompanhamento dos programas de
investimento das companhias, bem como de seu desempenho econémico-
financeiro.

A medicdo de consumos por meio de hidrébmetros nao é tradicao na
Gra-Bretanha. Tanto as taxas cobradas pelas empresas como o seu aumento
estdo limitados pelas respectivas licengas. Cada empresa deve apresentar
uma declaracdo auditada ao OFWAT, mostrando que, em média, os
aumentos nos pregos unitarios ndo excederam os respectivos limites. O
limite é dado pela férmula RPI + K + U, onde RPI é expresso como o
aumento percentual do Indice de Precos no Varejo (Retail Price Index) no
ano anterior, K é um fator que reflete as necessidades de investimento de
cadaempresa e U éa parcela de K ndo utilizada em anos anteriores [OFWAT
(1997)]. Assim, o OFWAT estabelece os valores maximos a serem cobrados,
validos por periodos de cinco anos. Nos dois anos subseqientes a privati-
zacao, as taxas de agua subiram 16% em termos reais. A taxa de retorno
das empresas, inicialmente prevista em 8,5%, atingiu 16%, o que levou o
OFWAT a exigir das mesmas uma redugdo no valor de K [Silva (1998)].

Nos primeiros cinco anos do novo regime, foi melhorado sensivelmente o
desempenho das instalagbes de tratamento de esgotos, atendendo a metas
de qualidade mais restritivas. Entretanto, as expectativas quanto a recupe-
racdo das tubulagdes de esgotos deterioradas ndo se confirmaram em todas
as partes. Os lucros foram maiores do que o esperado também em decor-
réncia da reducao de custos de operacao e de tendéncias de diminuicao
de pregos de construcao e de taxas de juros [Silva (1998)].

Para o periodo 1995/2000 foram estabelecidas metas de desempenho mais
restritivas com a expectativa de que os programas de recuperacdo de
tubulacoes de esgotos sejam mais eficazes do que antes da privatizacao.

13 Gazeta Mercantil/Panorama Setorial, Andlise Setorial — Saneamento Basico, v. 1.
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2. Franca

Por tradicao histérica e cultural, a Franca é o pais com maior experiéncia
em privatizacdo de servigos de dgua e esgotos. De fato, as primeiras
concessoes da Compagnie Générale des Eaux sdo de 1853 e as da Lyonnaise
des Eaux sdo de 1880. Atualmente, cerca de 85% do abastecimento de dgua
e 45% do esgotamento sanitdrio sdo geridos por empresas privadas [Philip-
pon (1997, p. 54)].

A andlise do sistema francés, embora nao se caracterize como privatizacao
recente, € interessante pelas semelhancas que a organizagao politico-
administrativa do pafs apresenta com a do Brasil, baseada no dominio
municipal da prestacdo dos servigos de dgua e esgotos. Além disso, a
Constituigdo brasileira e a Lei Federal 8.987/95 fazem mencao explicita a
concessoes e permissoes, figuras juridicas muito parecidas com as conces-
sdes e os arrendamentos (affermages) franceses.

A gestdo publica dos servicos € feita diretamente pela administragdo muni-
cipal ou por meio de entidades descentralizadas, com personalidade juri-
dica, patriménio e orcamento préprios, dessa maneira assemelhadas aos
servigos autdbnomos brasileiros, constituidos sob a forma de autarquias. Tais
modelos se enquadram na categoria “gestao direta” [Fédération Nationale
des Collectivités Concédantes et Régies (1996)]. Por outro lado, as modali-
dades envolvendo a participacdo privada classificam-se como de “gestdo
delegada” mediante contrato, precedido de outorga por concorréncia
publica, podendo assumir as seguintes configuracoes [Fédération des Maires
des Villes Moyennes (1996)]:

¢ Modalidades sem risco para o privado:

— Gerenciamento (la gérance) — Modalidade pela qual o municipio contrata
uma pessoa, fisica ou juridica, que assume a gestao dos servigos, receben-
do remuneragao fixa pelo servico prestado (rémunération forfaitaire). O
municipio mantém a gestao superior dos servigos, fixa as tarifas, assume
eventuais déficits e absorve superavits. O operador privado relaciona-se
com os usuarios e com terceiros, em nome do municipio, o qual se
responsabiliza pelos investimentos, colocando as instalagdes do servigo
a disposicao do operador. A remuneragdo contratual do operador ndo
depende do seu desempenho.

— Gerenciamento interessado (régie intéressée) — Modalidade pela qual o
municipio contrata uma pessoa, fisica ou juridica, que assume a gestao
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dos servicos, recebendo remuneracao variavel, em funcao de indices
de desempenho estabelecidos contratualmente. Esta modalidade difere
da anterior tdo-somente por estimular o aumento da eficiéncia do
operador privado.

Modalidades com risco para o privado:

Arrendamento (affermage) — Modalidade pela qual o municipio contrata
uma pessoa, fisica ou juridica, publica ou privada, para assumir a gestao
e a exploracao dos servigos por sua conta e risco, onde os investimentos
sao assumidos pelo municipio e o operador privado é remunerado
diretamente pelo usudrio mediante tarifas estabelecidas por contrato.
Assim, o poder plblico ndo assume eventuais déficits nem se apropria
de excedentes, salvo acordo em contrario. Muitas vezes as tarifas incluem
parcelas especificas, destinadas a constituicdo de um fundo financeiro
para a realizagdo de investimentos. Esta se tornando freqliente uma
modalidade intermediaria entre o arrendamento e a concessio, onde o
operador privado fica encarregado da construgao de algumas obras.
Trata-se da modalidade mais difundida e que permite grande flexibilida-
de perante a diversidade de situagoes politico-institucionais, econémi-
co-financeiras e técnico-operacionais.

Concessao — Modalidade definida como o contrato pelo qual o poder
publico (poder concedente) encarrega uma pessoa juridica (conces-
sionaria) da prestacdo, financiamento e exploracao do servigo por sua
conta e risco, mediante contrato de longa duracao, pelo que é remune-
rada diretamente pelos usudrios, segundo critérios tarifarios estabele-
cidos contratualmente. Assim, a concessiondria assume os riscos dos
investimentos, além daqueles associados apenas a exploracao dos servi-
cos. As obras e instalagdes construidas sao transferidas ao municipio ap6s
o prazo contratual, havendo indenizacao apenas nos casos de inves-
timentos ndo totalmente amortizados.

O sistema regulatério da prestacao de servigos de agua e esgotos na Franca,
diferentemente do sistema britanico, acompanha, de certa forma, o carater
descentralizado dos servicos. Nao existe um marco regulatério especifico
para os mesmos. O contrato entre o municipio e a empresa privada é o
principal instrumento a reger as relagdes entre as partes. Assim, mediante
tal instrumento, as partes tém a sua disposicdo todos os elementos de
controle institucionalizados sob a égide do direito civil. O Cédigo dos
Municipios (Code des Communes) estabelece regras especificas relativas as
contas das empresas e a sua publicidade, destacando-se a instituicdo de
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Comissdes de Controle para os casos em que a receita de funcionamento
seja superior a 500 mil francos, exigéncia da presenca de parlamentares da
oposicdo nas comissdes de concorréncia piblica para selecdo da empresa
privada, obrigatoriedade de criagao, nos municipios com mais de 3.500
habitantes, de uma comissao consultiva para servicos piblicos em regime
de gestao delegada, com a inclusao obrigatéria de representantes de
associagbes de usudrios, obrigatoriedade de publicacdo dos documentos
relativos ao contrato e relatérios sobre precos e qualidade de servigos
[Fédération des Maires des Villes Moyennes (1996)].

Em nivel regional, as empresas delegatarias podem ter suas contas contro-
ladas pelas Camaras Regionais de Contas. Vale destacar também a interve-
niéncia possivel de um juiz administrativo, mediante dentncia de ir-
regularidades cometidas no ambito de qualquer processo conduzido pelos
municipios.

Quanto a qualidade da agua distribuida, os municipios sdo obrigados a
estabelecer agdes de vigilancia, utilizando para isso laboratérios credencia-
dos pelas Diretorias Departamentais da Acao Sanitéria e Social (DDAS), e
afixar nas prefeituras os relatérios correspondentes [Syndicat Professionnel
des Distributeurs d'Eau et Exploitants de Réseaux d’Assainissement (1997)].
Os Ministérios do Meio Ambiente e da Indistria exercem controles es-
pecificos sobre a qualidade da agua distribuida e dos esgotos tratados.

Também no campo da gestdo de recursos hidricos a Franca se destaca no
cendrio internacional, tendo sido responsavel pela difusdo de figuras e
instrumentos institucionais mundialmente conhecidos, como sdo 0s comités
de bacia hidrogréfica, as agéncias de bacia e a cobranca pelo uso da dgua
e pela poluicdo. A Franca dividiu sua malha hidrografica em seis grandes
regides, associando a cada uma delas um comité e uma agéncia de bacia."

As agéncias foram criadas em 1964 como uma figura nova no contexto da
organizacao administrativa do pais como “agéncias financeiras de bacia”,
incumbidas da gestao dos recursos financeiros para a execucao de obras e
instalagoes voltadas ao controle da poluigao e ao gerenciamento dos usos
e usudrios da agua. Para tanto, criou-se o instituto da cobranca pelo uso das
aguas (redevance). A aplicagdo dos recursos assim obtidos € feita com base
em critérios e prioridades estabelecidos pelos comités de bacia, colegiados
constituidos por usudrios e representantes dos poderes publicos relaciona-
dos com a agua.

14 . L. Nicolazo, Les agences de I'eau.
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3. Chile

Até a aprovacdo da Lei Geral de Servigos Sanitarios, em 30 de junho de
1988, que estabeleceu o atual regime de concessoes, o setor de agua e
esgotos no Chile estava estruturado a partir de um Servigo Nacional de
Obras Sanitdrias (Sendos), composto de diretorias regionais de operagao
em 11 regides, subordinadas a Diretoria Nacional de Obras Sanitarias
(DNOS), 6rgao normativo e de controle, além de duas empresas estatais, a
Empresa Metropolitana de Obras Sanitérias de Santiago (Emos) e a Esval,
na regiao de Valparaiso, ambas vinculadas ao Ministério de Obras Publicas,
e alguns servicos de propriedade privada e municipal, destacando-se a
Empresa de Agua Potable Lo Castillo, da Comuna de las Condes de Santiago,
e o Servicio Municipal de Agua Potable y Alcantarillado de Maipt [Chechil-
nitzky (1998)].

A partir dessa lei, tanto os assim chamados Sendos regionais como a Emos
e a Esval foram transformados em sociedades anonimas de propriedade
estatal, com 99% das agbes pertencentes a Corporacién de Fomento de la
Produccién (Corfo), que atua como holding e como banco de desenvolvi-
mento, impondo as suas empresas niveis operacionais e financeiros prede-
terminados. O regime de concessdes estabelecido apresenta as seguintes
caracteristicas [Rojas (1996)]:

e é um direito amparado legalmente;

é um direito outorgado por decreto do Ministério de Obras Publicas,
mediante relatério apresentado pela Superintendencia de Servicios Sa-
nitarios (SISS), 6rgao criado em 1990 com funcgdes regulatérias, sucessor
da DNOS;

e é um direito outorgado sem prazo previamente definido, podendo ser
transferido total ou parcialmente e ter sua caducidade declarada em
decorréncia de descumprimento do contrato;

e 0s concessiondrios podem ser pessoas fisicas ou juridicas; nos casos de
servicos com mais de 500 ligagdes, a lei exige que sejam sociedades
anonimas de capital aberto;

e as concessOes asseguram a exclusividade da concessiondria, bem como
exige obrigatoriedade de atendimento na area de concessao, denomina-
da territério operacional;
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e a legislacao estabeleceu quatro tipos de concessao: Servico Piblico de
Producdo de Agua Potavel, Servico Pablico de Distribuicio de Agua
Potavel, Servico Piblico de Coleta de Esgotos e Servico Pablico de
Disposicao de Esgotos (necessariamente incluido o seu tratamento);

e por ser concessao sem prazo definido, o concessionario adquire o
dominio sobre ela, o que lhe permite usé-la e dispor da mesma, podendo
transferir, total ou parcialmente, tanto o direito de exploragdo como o
seu dominio, mediante anuéncia da SISS, expressa formalmente por
meio de decreto do Ministério de Obras Publicas e em conformidade
com as regras que disciplinam esse direito; e

e 0 concessiondrio obriga-se a prestar servico adequado, conforme as
regras estabelecidas.

A lei que criou o novo regime de concessdes também previu que as
instituicdes que eram responsaveis pelos servicos de dgua e esgotos, a data
de sua expedicao, seriam consideradas concessiondrias de pleno direito em
suas respectivas areas de atuacdo, desde que se transformassem em socie-
dades anonimas de capital aberto e apresentassem seus programas de
desenvolvimento antes da primeira fixacao de tarifas.

Isso significa que qualquer envolvimento da iniciativa privada deve ser feito
sob a forma de subconcessao ou transferéncia plena da concessao inicial,
em ambos os casos sujeitando-se aos procedimentos regulamentares de
outorga e mediante autorizagdo da SISS. De fato, essa diretriz teve como
finalidade criar as condicdes necessdrias a plena privatizacao dos servigos
do pais. Até 0 momento, o processo de privatizacdo, nos termos do novo
regime, ainda ndo se realizou, exceto na modalidade dos assim chamados
“contratos de gestdo com financiamento”, como o celebrado entre a Esval
e o Consorcio Aguas Quinta, tendo como objeto o litoral sul da quinta
regido. Por esse contrato, o consércio tornou-se responsavel, ao longo de
35 anos, pela operagdo, manutencao e financiamento de todas as obras
previstas no programa de desenvolvimento da Esval, recebendo, em troca,
97,79% do total da arrecadacao desse servico.

O regime tarifario aprovado pela nova legislagao inspira-se na necessidade
de autofinanciamento, baseado no principio da maxima eficécia. As tarifas
tém o carater de precos maximos admissiveis, sao estabelecidas pela SISS
e oficializadas mediante decreto do Ministério da Economia, Fomento e
Reconstrucao, por ordem do presidente da Republica. A nova politica
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tarifaria se expressa pelas seguintes propriedades [Escola de Administracao
de Empresas de Sao Paulo/Fundacdo Getulio Vargas (1997)]:

é baseada na simulacdo de uma “empresa modelo”, assumida como
eficiente, de modo a ndo permitir repasse de ineficiéncias aos usuarios;

reflete o custo marginal de fornecer o servico;

cobre os custos reais de operagdo e manutengao e permite as empresas
financiar seu desenvolvimento;

deve gerar, por lei, uma rentabilidade minima de 7% sobre ativos;

vale por um periodo de cinco anos, ensejando sua revisao e eventual
repasse de ganhos de produtividade aos usuarios;

proporciona informagdo qualificada aos usudrios, de modo a servir de
elemento de disciplina das relagdes fisicas entre producao e consumo;

enseja gestao eficiente dos servicos e racionalidade no uso da agua; e

permite universalizar o atendimento, inclusive mediante politica de
subsidio direto.

O 6rgdo central do novo sistema chileno de saneamento é a SISS, que
funciona como agéncia reguladora de todas as fungbes vitais do sistema,
destacando-se as seguintes atribuicoes:

estabelecer orientacao quanto a aplicacdo das normas legais aplicaveis;

fiscalizar o cumprimento das disposicoes legais e regulamentares, normas
técnicas, instrugdes, ordens e resolugdes sobre a prestagao dos servicos;

exigir a apresentacdo de relatérios sobre o andamento dos programas de
desenvolvimento, auditoria de contabilidade etc.;

participar regulamentarmente dos processos concessorios;
certificar as garantias de pleno cumprimento dos contratos;

vigiar o cumprimento das normas relativas a qualidade da dgua potavel;
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e fiscalizar o cumprimento dos programas de desenvolvimento das empre-
sas;

e administrar a interface fisica entre diferentes empresas, sempre que
considerado necessério; e

e autorizar o emprego de materiais nas instalagdes sanitarias.

O quadro regulatério completa-se nas figuras da Direccién General de
Aguas (DGA), que outorga novos direitos sobre as aguas, do Servicio de
Salud, que estabelece normas de qualidade da dgua, e da Comisién
Nacional de Medio Ambiente (Conama), responsavel por padroes ambien-
tais.

O novo sistema também instituiu o subsidio direto do Estado aos usuarios
de baixa renda, em percentagem da conta devida, ndo sendo inferior a 40%
nem superior a 75%. O sistema ndo permite a aplicacdo de subsidios
cruzados.

4. Argentina

Desde 1880, a construcao e a prestacao de servicos de agua e esgotos na
Argentina estiveram a cargo da empresa Obras Sanitarias de la Nacién
(OSN), cuja atuagao consolidou-se a partir da estatizagdo dos servigos
publicos em 1945, estendendo seu dominio a todos os principais centros
urbanos, com excecao de poucas cidades, particularmente na provincia de
Buenos Aires e Mendoza. Em 1964 foi criado o Servicio Nacional de Agua
Potable (SNAP), junto ao Ministério da Satde Pablica, voltado para o
atendimento de pequenas comunidades, estendendo-se posteriormente a
populagdes de até 15 mil habitantes, além de estimular a criagdo de
cooperativas de usudrios encarregadas da operagao dos sistemas. Em 1978
foi criada a Secretaria de Recursos Hidricos junto ao Ministério de Obras e
Servigos Publicos, posteriormente transformada na Subsecretaria de Gestao
de Recursos Hidricos (SSGRH), a qual foram subordinados o SNAP e a OSN.
Em 1980, todos os servicos prestados pela OSN no interior foram transfe-
ridos as provincias, sob a forma de érgdos provinciais ou de empresas
estatais em nivel provincial. A OSN ficou responsavel apenas pelos servigos
da Grande Buenos Aires, formada pela capital e 13 distritos, cujos sistemas
de dgua e esgotos sdo integrados. Essa descentralizagdo se estendeu, em
algumas provincias, aos municipios e a cooperativas de usudrios locais. Em
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1988 o SNAP foi transformado no Conselho Federal de Agua Potével e
Saneamento (CoFAPS), posteriormente extinto, sendo criado o Ente Nacio-
nal de Obras Hidricas de Saneamento (ENOHSa) e o Conselho Federal de
Saneamento (Cofesa).

Em 1990 foi deflagrado o atual processo de privatizacao de servigos de agua
e esgotos, iniciado em 1991 na provincia de Corrientes, seguido pelos
servigos prestados pela OSN na Grande Buenos Aires em 1992. Nos anos
seguintes foram consumadas as concessdes dos servigos nas provincias de
Tucuman, Santa Fé e Formosa, seguidas de processos semelhantes na
provincia de Santiago del Estero e na cidade de Cérdoba. Simultaneamente
foram instituidos Entes Reguladores das Concessdes e Marcos Regulatérios
especificos para os contratos de concessdo. As iniciativas orientadas a
concessao dos servigos continuam, muitas vezes precedidas de reformula-
¢Oes institucionais preparatérias. A transferéncia de servigos, das provincias
para os municipios, se intensificou, resultando na criagdo de organismos
operadores municipais ou de cooperativas de usuarios e mesmo de conces-
sdes privadas outorgadas pelos municipios. A atual configuragao institu-
cional do setor de agua e esgotos na Argentina é a seguinte [Schifini (1997)]:

¢ O Ministério da Economia e de Obras e Servigos Pablicos orienta a acao
do governo nacional no setor, por meio da Secretaria de Programagao
Econdmica (SPE) — que rege os planos e orcamentos das empresas e
sociedades estatais, 6rgaos descentralizados, contas e fundos especiais,
com poderes para intervir nos planos e orcamentos dos 6rgaos perten-
centes a outras jurisdicdes — e da Secretaria de Obras Piblicas e Comu-
nicagdes (SOPC) — que, por meio da SSGRH, esta encarregada da
formulacao de politicas relativas aos recursos hidricos, integra o Cofesa
e rege, em ambito nacional, a prestacao de servigos de dgua e esgotos.
Compete ainda a SOPC representar o governo nacional, junto com os
representantes da provincia de Buenos Aires e da cidade de Buenos Aires,
no Ente Tripartite de Obras e Servigos Sanitdrios (ETOSS), 6rgao regulador
da prestacao dos servicos na Area Metropolitana de Buenos Aires.

e A ENOHSa esta subordinado a SSGRH e é responsavel pela formulagao
e financiamento de programas e projetos de sistemas de dgua e esgotos
em todo o pais.

e A ENOHSa e a SSGRH gerenciam, atualmente, linhas de financiamento
a programas de transformagdes institucionais e de concessdes a empresas
privadas, tanto em nivel provincial como municipal.
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e A participagao privada nos servicos de agua e esgotos € bastante signifi-
cativa no meio urbano (ver tabela a seguir) [Schifini (1997)].

e Apenas 17 das 23 provincias possuem normas de regulacao e 6rgaos
reguladores, sendo que: a) quatro 6rgaos somente exercem regulacao e
controle de servigos de dgua e esgotos; b) trés deles também regulam
outros servigos publicos; c) trés érgdos regulam os servigos de dgua e
esgotos e também prestam servigos; d) seis deles regulam os servigos de
dgua e esgotos e também assistem servicos; e e) um 6rgao realiza as trés
atividades.

Modalidades de prestaciio de servicos nu Argentina (abastecimento de dgua)

Modalidade Populacio % da % da Observacdes
(mil hab.)  populacio  populagdo
total urbana

Empresas 15.206 46,63 55,34 (oncessiondrias privadas da Grande

conessiondrias de nivel Buenos Aires, Corrientes, cidade de

provincial (ordoba, Formosa, Santa Fé e Tucumdn e
sociedades andnimas de capital
majoritariamente provincial de Jujuy e
Mendoza. Inclui concessdes em curso, nas
provincias de Santiago del Estero e Salta.

()rgﬁos provinciais com 3.894 11,9 1417 Nas provincias de Buenos Aires,

estudos de Calamarca, La Rioja, Misiones, Neuguen,

fransformag@o San Juan e Tierra del Fuego.

Qutros drgdos 722 2,24 2,63 Provincias do Chaco e Santa Cruz e

provinciais servigos de (ordoba.

()rgﬁos municipais 3.757 11,52 13,67 Compresndsm 92 érgtios municipais,

principais incluindo Mar del Plata (sociedade do Estado).

Principais cooperativas 1.301 3,98 4,75 63 cooperativas, em comunidades de
mais de 10 mil habitantes.

(oncessiondrios < 200 0,60 0,72 Pilar, Balcarce, ltuzaingo, Huerfa

privados municipais Grande, La Falda e outros.

Qutros 2.397 7,35 8,72 Inclui drgdos provindiais e municipais, mais
de mil cooperativas e muitos centros vicinais.

Total da populado 21471 84,26 100,00 Comunidades urbanas com mais de dois

urbana mil habitantes.

Populagdo rural dispersa~ 5.132 15,74 — —

Populagio fotal 32.609 100,00 - -
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A concessdo dos servigos de agua e esgotos da Grande Buenos Aires foi
outorgada, em maio de 1993, por um periodo de 30 anos, prorrogaveis, ao
Consorcio Aguas Argentinas S.A., liderado pela empresa francesa Lyonnaise
des Eaux-Dumez. Até o final de 1997 a empresa investiu mais de US$ 1
bilhdo, sendo que o contrato prevé investimentos totais de US$ 4 bilh6es
em 30 anos.”” O ETOSS foi criado em 1992 e é integrado por dois repre-
sentantes do governo nacional, dois da provincia de Buenos Aires e dois da
cidade de Buenos Aires, tendo como funcao basica a regulacao, a fiscaliza-
¢do e o controle da prestacdo dos servigos e a defesa do bem comum, de
responsabilidade do Estado. Suas principais atribuigdes incluem a revisao e
a aprovagao dos programas de expansao e manutencao dos sistemas, a
revisdo da estrutura tarifaria e a verificagdo do cumprimento dos planos de
investimento da concessiondria. E uma autarquia subordinada a Auditoria
Administrativa de la Sindicatura General de la Nacién, dividida em quatro
geréncias operacionais (técnica, econdmico-financeira, assuntos juridicos e
relagdes institucionais), contando com o apoio de um Departamento de
Administragdo e de uma Secretaria Executiva [Inglese (1998)].

Conta também com o concurso de uma comissdo assessora integrada por
organizagdes representativas dos usudrios, instituicbes do setor de sanea-
mento e meio ambiente e universidades. Sua sustentagdo provém da
cobranca de uma taxa de 2,67% incidente sobre o faturamento da conces-
sionaria.
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Nesta Ultima parte deste nosso semindrio, o Ultimo painel, uma discussao
sobre “Os Proximos Passos da Privatizacao no Brasil”, vamos ter 15 minutos
para que cada um dos painelistas fale sobre as suas perspectivas, sobre os
proximos passos da privatizacdo. Antes de passar a palavra aos painelistas,
gostaria, na medida em que estou coordenando esta parte, de dizer algumas
palavras sobre o tema em debate.

Em primeiro lugar, agradeco enormemente este convite, pois me sinto
muito honrado de estar aqui para discutir o processo de privatizagdo.
Examinando toda a profundidade e amplitude dos assuntos abordados
nestes Ultimos dois dias, e sobre todos os setores que hoje discutem a
privatizacao, me deu uma sensacao muito boa. Uma sensacao de que, de
fato, a privatizacdo esta aqui, veio para ficar e se encontra em toda parte.
Em poucos anos pudemos perceber como o processo de privatizagao se
enraizou na economia brasileira. E é claro que, acompanhando todas estas
discussoes, lendo todos estes artigos e assistindo a algumas apresentagoes,
eu, pessoalmente, fiquei bastante confortado, no sentido de saber que
grande parte do empenho no inicio dos anos 90 para implantar o programa
de privatizacdo realmente valeu a pena. Hoje, quando percebemos que a
base legal, a base institucional do programa de privatizagdo ndo mudou
muito de 1990 para c4, isso nos deixa — eu diria aqueles que comegaram
o trabalho em 1990 nesta Casa — sem duvida extremamente orgulhosos.
Isso porque foi possivel conceber um programa que, embora muito criticado
no inicio, recebendo muitas contestacdes, sobreviveu ha nove anos. Sobre-
viveu e, é claro, foi aprimorado, mas na sua esséncia, na sua estrutura,
permanece com as mesmas caracteristicas do seu inicio.

Todos os processos de privatizagao realizados até agora foram examinados
com o maior rigor pelo Tribunal de Contas da Unido, e praticamente todos
tém sido aprovados, sem grandes questionamentos. As contestagdes da
sociedade sobre a privatizagao também foram gradualmente respondidas
e satisfeitas. As acdes que ocorreram desde o inicio do processo — eu, por
exemplo, sai daqui com quase 200 processos — foram minuciosamente
analisadas pela Justica, e a maior parte delas ndo foi acatada. Entdo, ¢, sem
divida alguma, motivo de orgulho para todos nés brasileiros dizer que a
transparéncia, a responsabilidade, a lisura e a boa-fé no trato dos ativos
publicos vém prevalecendo e prevaleceram durante todos esses anos na
conducao do processo.

O langamento do programa de privatizagdo em 1990 foi feito em um
ambiente macroecondmico também completamente diferente daquele
que vivemos hoje. As dificuldades eram imensas; inflagao altissima; dese-
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quilibrio macroecondmico enorme; nao havia um acordo para a divida
externa; em investimento direto estrangeiro nem se falava... Bom, se
olharmos o que aconteceu na economia brasileira e no processo de
privatizagdo, veremos quanta coisa mudou e, de fato, foi realizada nesses
dltimos nove anos. Os objetivos iniciais do programa eram miltiplos e nem
ndés sabiamos, claramente, quais deveriam ser enfatizados, porque eram
muitos e, muitas vezes, conflitantes, o que nos impunha, sempre, um
processo decisério bastante complexo. Porque queriamos tudo ao mesmo
tempo: queriamos reduzir a divida pablica; querfamos aumentar a compe-
ticilo da economia; queriamos recuperar os investimentos; queriamos
desenvolver o mercado de capitais; e tudo isso numa economia que
enfrentava uma situagdo — como eu disse — de grave desequilibrio, com uma
poupanga muito pequena, com empresas estatais na sua maioria gerando
prejuizos ou poucos lucros, ou seja, um ambiente completamente adverso
para a instalacdo de um programa de privatizagao.

De todos o0s objetivos almejados — e é claro que durante a evolugao do
programa a énfase desses diversos objetivos mudou ao longo do tempo (e
eu diria que até o processo de privatizacdo mudou e evoluiu) —, o mais
importante ocorreu agora, nesta terceira fase, isto é, a contribuicdo do
processo de privatizacao para a estabilizacdo da economia brasileira como
um todo. No processo de privatizacdo, podemos destacar trés fases. A
primeira foi em 1990, no inicio do governo Collor, quando o objetivo
principal — dentre os miltiplos que tinhamos, como eu disse — era o de
reformar o Estado, quebrar com o modelo antigo, onde o grande discurso
era, de fato, tirar o Estado das atividades produtivas e fazé-lo voltar as suas
atividades basicas, algo que agora é constantemente repetido, ou seja, a
necessidade de investimentos em educacdo, satide, educacao, saneamen-
to, habitagdo etc. Este, digamos, foi o programa basico de 1990 a 1992, em
que a principal justificativa era a reforma do Estado brasileiro, tentando
acomodar os miltiplos objetivos na medida do possivel, dependendo de
cada empresa que ia ser privatizada, num processo de ajustes pouco a
pouco, na medida em que as empresas iam sendo vendidas e os problemas
iam surgindo.

A segunda fase do programa de privatizagao — ja com o presidente Itamar
Franco — eu diria que foi muito mais um processo que veio pela prépria
inércia e que continuou a despeito de uma certa indefinigdo se era ou nao
uma grande meta do governo. Isso sem desmerecer o fato de que no
governo Itamar Franco o valor e o nlimero total das privatizagdes superaram
os da primeira fase. Mas as proprias indefinicdes, digamos assim, dos rumos
e dos objetivos que deveriam ser atingidos com a privatizacao eu diria que
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foram os aspectos que caracterizaram o periodo 1993/95. Talvez até por
isso as questdes que envolviam a regulacao da economia acabaram ficando
um pouco mais atrasadas em relagdo ao préprio processo de privatizagao.

E a partir de 1996, com o governo Fernando Henrique Cardoso, que se
inicia a terceira fase e que realmente a privatizacao da o grande salto e
comega a ser percebida como tendo um papel fundamental a desempenhar
em todo o processo de estabilizacdo. De fato, é quando se caminha para
0s servigos publicos, para a infra-estrutura, quando se complementa esta
Lei da Privatizagdo que ficou sozinha durante muitos anos com a Lei de
Concessoes e, finalmente, quando ha a quebra dos monopélios constitu-
cionais e os volumes da privatizagdo comegam a se tornar significativos
macroeconomicamente, porque, antes, falava-se em reduzir dividas com
rendas de valores pouco representativos em relagao aos desequilibrios que
a economia brasileira apresentava. Nao tenho qualquer ddvida de que
foram os grandes déficits em conta corrente, os grandes déficits fiscais que
ampliaram e aceleraram a privatizacdo em 1996, contribuindo para essa
mudanga neste terceiro estagio.

Houve alguns problemas no inicio, e acho que os anos nos mostraram
perspectivas diferentes sobre algumas das questdes que discutiamos no
comeco dos anos 90 com relacdo ao processo de privatizagdo. Uma delas
eram as chamadas “moedas da privatizacdo”; a segunda era se nds devia-
mos reestruturar os setores antes de privatiza-los, se deveriamos quebrar o
monopdlio antes ou deixar que o préprio mercado o fizesse; uma terceira
questdo era sobre a participagdo do capital estrangeiro, que no inicio do
programa foi absolutamente insignificante até pelo préprio escopo das
empresas que estavam sendo privatizadas, pelos limites impostos a partici-
pacao do capital estrangeiro e pela propria falta de atratividade do investi-
mento na economia brasileira naquela época; outra questao que se discutia
muito também — e fica como uma provocacao para o debate — era sobre as
vendas estratégicas ou as vendas pulverizadas no mercado.

Foram debates e dilemas que em determinado momento nestes nove anos
mudaram bastante as perspectivas. Todos tinham justificativas a seu tempo
mas que acabaram evoluindo. Eu diria, também, que no processo de
privatizacao brasileiro houve trés grandes acontecimentos: o primeiro foi a
venda da Usiminas, debaixo daquela “pancadaria” inicial, em 1991; o
segundo grande marco da privatizacdo — sem querer desmerecer outros —
foi a venda da Light, quando finalmente, pela primeira vez, se privatizou
uma empresa de servicos publicos e o capital estrangeiro, também pela
primeira vez, compareceu com forga; e o terceiro grande marco foi, sem
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duvida alguma, a privatizagao da Telebras. Por mais que ainda se privatize
no Brasil, a privatizacao da Telebras aconteceu de uma forma completa-
mente diferente do modelo vigente até entdo. Foi rapida, e a reestruturacao
setorial, que antes ndo existia, foi implementada. As preocupagdes com a
quebra de monopélio ocorreram antes e, num prazo que quase ninguém
acreditava possivel, se conseguiu fazer uma das maiores privatizagdes do
mundo. Além disso, também se inaugurou, naquela privatizacdo, uma
colaboragao maior entre o BNDES e os préprios ministérios, onde, no inicio
do processo, estavam os maiores focos de resisténcias. Quando a Telebras
foi privatizada, finalmente comegou a funcionar a integracao entre o BNDES
e a administragdo direta de uma maneira muito mais, digamos, suave,
harmonica, em prol do andamento da economia brasileira.

Entdo, para concluir, eu diria que nds vivemos uma grande mudanca,
principalmente no periodo 1996/98, no que se refere aos servicos publicos.
Em 1996, hd apenas trés anos, pouco se falava de investimento privado no
setor de servigos publicos, enquanto em 1998 a situagdo é completamente
diferente: o setor privado controla as telecomunicagdes e os transportes,
estd presente de forma significativa no setor elétrico e tornou-se uma
economia completamente diferente, trés anos depois. Existe ainda um
residuo, sem dudvida alguma, nessas privatizagoes. Acreditamos que agora,
com a colaboragdo da prépria desvalorizagio da moeda e um novo
ambiente macroecondmico, a privatizagdo tome um novo impulso e que
nos proximos dois anos praticamente grande parte do setor publico brasi-
leiro vai estar privatizado.

O fato é que a privatizacdo, no governo Fernando Henrique Cardoso,
ajudou e foi importante para a estabilizacdo da economia. E a estabilizagao
também ajudou a fazer o processo andar e nos deu ainda mais seguranca
de que, num ambiente macroecondmico com menos incertezas e mais
estabilidade, o processo vai continuar com passos muito mais rapidos.
Estimam-se, pelo que se viu aqui, receitas da ordem de US$ 90 bilhées até
o ano 2000, o que caracterizaria, sem ddvida, um dos maiores processos
de privatizacao do mundo.

Eu me lembro que, quando comegou o programa, faldvamos em US$ 40
bilhdes, e eu ndo conseguia somar os US$ 40 bilhdes. A imprensa pergun-
tava de onde viriam os US$ 40 bilhbes, e ninguém conseguia somar esses
US$ 40 bilhdes, porque os ativos brasileiros eram muito depreciados
naquele momento e ndo se podia falar em privatizagdo das “vacas sagra-
das”, porque poderia criar problemas politicos. Entao, hoje ja se fala num
programa de US$ 90 bilhoes, e acho que ninguém poderia sonhar que num
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prazo de tempo tdo curto tantas mudangas ocorressem na economia
brasileira como nestes anos com o programa de privatizacao. A constatacao
que fica é de que ele contribuiu bastante para a economia fiscal brasileira,
agora que as reformas previdencidria, fiscal e administrativa tém que
caminhar. E tém que caminhar rapidamente para complementar as receitas
obtidas com a privatizacdo, ou seja, temos que ter certeza de que, na
medida em que a privatizacao se complete e termine — porque algum dia
ela vai terminar ou em grande parte os ativos vao estar vendidos —, com
recursos que foram usados como empréstimos-ponte para a estabilizacdo,
que no final deste processo as reformas que desde o inicio dos anos 90
estdo sendo apregoadas estejam de fato concluidas e implementadas.

Estas sdo as palavras que eu gostaria de dizer e alguns dos assuntos que eu
colocaria para serem complementados pelos nossos painelistas.
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Quero inicialmente agradecer ao BNDES e a OCDE a distincao que me
concederam convidando-me a participar deste seminario. Agradecer e, ao
mesmo tempo, assinalar como me teria sido Gtil aqui vir apenas como
ouvinte, e ndo como participante de um painel. O fato de termos na
presidéncia da Republica um sociélogo que tem muito a dizer sobre muitas
coisas criou, no Brasil, a impressao de que soci6logos sempre tém algo a
dizer sobre alguma coisa, o que é certamente um equivoco. De qualquer
maneira, tentarei alinhavar algumas reflexdes sobre o tridngulo empresa
privada/agéncia reguladora/usudrio como foco do sucesso ou eventual
insucesso do novo modelo de servigos publicos (utilities) que estamos hoje
implantando no Brasil.

De fato, o que caracteriza este momento é o fato de estarmos passando de
um modelo puramente estatal para esse outro, em que bens publicos
passam a ser providos por empresas particulares, sob o olhar que esperamos
seja vigilante de agéncias publicas de carater regulatério. Durante muitas
décadas, nos acostumamos com a idéia de que eletricidade e transporte
coletivo, para ficar apenas nestes dois exemplos, seriam “naturalmente”
estatais, podendo ser objeto, no maximo, de concessao a empresas parti-
culares. Essa percepcao das utilities achava-se nao apenas institucionalizada
em nossas estruturas juridica e econdmica, mas também arraigada na
consciéncia social. Servigos publicos (utilities) eram assim entendidos em
intima conexao com a propria idéia de cidadania e, por via de conseqiién-
cia, também com a nossa concepgao do Brasil como um Estado moderno.
E ndo apenas nossa, brasileira, pois, na verdade, essa é uma nogao que se
desenvolveu progressiva mas fortemente a partir do século 19: a idéia de
que o acesso universalizado a servicos plblicos constitui um claim, ou seja,
um “titulo de direito”, parte integrante e essencial do que se veio a entender
como a condicao de cidadao no Estado moderno.

Nao me estenderei sobre os motivos histéricos e econdmicos que levaram
o Brasil a empreender amplo programa de privatizacdo, estendendo-o,
inclusive, aos servicos publicos. Se o Estado brasileiro ndo era um bom
provedor desses servicos, ou se ndo pdde, a partir de determinado ponto,
prové-los adequadamente a sociedade brasileira, fazia-se mister transferi-
los ao setor privado, como estamos agora fazendo. Sobram-nos razbes para
aceitar essa mudanca e para confiar em que, a médio prazo, ela serd positiva
para a eficiéncia do sistema econémico e para melhorar as condigoes
brasileiras no que diz respeito a eqliidade social. Mas, conquanto eu seja
otimista no tocante a direcdo dessa mudanca, penso que devemos manter
certa cautela analitica quanto a seu processo; cautela para reconhecer que
estamos adentrando terreno pouco explorado, e de certa forma pantanoso,
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uma vez que envolvera o dificil convivio entre uma economia de mercado
e uma sociedade marcada por desigualdades profundas e uma cultura que
conserva ao menos difusamente certos tragos de anticapitalismo.

O que ouvi neste semindrio ja foi suficiente para reconfortar-me quanto ao
amplo leque de providéncias que estdo sendo tomadas no sentido de
assegurar o maximo possivel de prote¢do ao usudrio de servigos publicos.
O importante papel a ser desempenhado pelas agéncias reguladoras e a
consciéncia de que é sempre necessario levar em conta a opiniao do usudrio
foram aspectos aqui reiterados por diferentes expositores. Permito-me,
entretanto, a titulo de reflexdo, lembrar que uma ambigiiidade profunda
deverd permanecer ainda por muito tempo em torno dessa questao, uma
vez que estamos tratando do provimento por entidades privadas de servigos
que o mundo moderno veio a considerar como publicos num sentido muito
forte dessa expressao: como um titulo de direito essencial a prépria
condicdo de cidaddao no Estado moderno. Neste sentido, acho que a
questdo da eficiéncia e do bom provimento de tais servicos, e da trans-
paréncia no comportamento dos provedores privados, terd sempre uma
enorme profundidade politica e social.

Em perspectiva histérica, o que hoje chamamos de Estado moderno come-
gou como uma simples ossatura territorial. Inicialmente, o termo Estado
referia-se apenas ao reconhecimento de que existia um soberano (um
principe, uma dinastia) sobre determinada area. Esse reconhecimento
significava que o soberano podia empregar a forca para controlar o com-
portamento de seus stditos (os habitantes do territério) e que, sem a
aquiescéncia dele, poderes externos teriam de recorrer a guerra se quises-
sem questionar ou alterar tal controle. Mas, com o correr dos séculos, os
residentes de cada um desses territérios “estatais” foram adquirindo direi-
tos: primeiro civis, depois politicos e finalmente sociais (lembrando aqui a
celebrada classificagdo proposta por Thomas Marshall no ensaio Cidadania
e classe social, de 1951). Portador de uma identidade, e do direito de se
casar e constituir familia, e de exercer uma ocupagdo, o residente passa a
ser também eleitor e elegivel, e eventualmente membro de um sindicato.
Posteriormente, sobretudo a partir da Segunda Guerra Mundial, sdo-lhe
atribuidos direitos de outra natureza, de carater eminentemente social,
como os referentes a condicdes de trabalho, minimos salariais, cobertura
previdencidria, seguro-desemprego etc. E esses novos direitos rapidamente
se fizeram aceitar como parte integrante dessa figura a que chamamos
cidadao. Este, minhas senhoras e meus senhores, é o ponto a que desejava
chegar: a indagacao sobre se os préprios servigos de utilidade publica, em
um pais que se queira civilizado, ndo fazem também parte desses direitos
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sociais que definem o cidadao, e se ndo ha aqui um paradoxo, uma vez
que também consideramos apropriado e legitimo que tais servigos sejam
providos pelo mercado, ou seja, por empresas particulares.

A esse respeito, quem refizer o percurso de Marcel Proust em A la recherche
du temps perdu deparar-se-a, aqui e ali, com passagens sumamente ins-
trutivas. Lembro-me de uma em que Proust, rememorando com aquela sua
extraordindria arglicia as futricas da classe alta parisiense do final do século
passado, conta que uma senhora, ao falar mal de outra, dizia que na rua
dela até ja tinha eletricidade e até ja havia uma casa onde existia um
aparelho de telefone... Ao reler esse trecho, o que nos vem de imediato a
mente é que mesmo Paris carecia de servigos hoje disponiveis em pratica-
mente todo o mundo. Mas se levarmos um pouco mais longe a nossa
reflexao, veremos que se trata de algo mais instigante: que, naquela época,
eletricidade e telefone eram privilégios, coisas ao alcance de muito poucos,
ao passo que hoje sdo... la dizer apenas coisas ao alcance de muitos, mas
na verdade quero dizer mais: coisas que, hoje, sao direitos béasicos. Sao
claims, ou “titulos de direito”, absolutamente basicos. Estranho, anormal,
hoje, é nao té-las. Mesmo quem aluga uma residéncia, e mesmo num bairro
de baixa renda, espera, como direito seu, que tais servigos (dgua, eletrici-
dade, esgoto, transporte publico e, cada vez mais, telefone) lhe serdo
supridos. E normal que assim seja. O servico s6 nao serd suprido a
determinada familia se ndo o puder ser (por razdes técnicas ou econdmicas
de caréter geral) a toda uma coletividade. A todo o bairro, por exemplo. Se
é um servico disponivel para alguns, terd de sé-lo a todos. Admitir o
contrdrio equivaleria a negar a determinada pessoa algo que nao esta
vinculado a propriedade ou a uma condicao de status social, e sim a sua
condicdo de cidada. Um direito basico, portanto.

Tenho consciéncia de que estou dizendo obviedades, mas espero que ndo
sejam obviedades inGteis. Meu propésito é frisar, como outros expositores
ja aqui fizeram antes de mim, que a privatizacdo implica colocar uma
responsabilidade muito grande nos ombros das empresas e agéncias regu-
ladoras, bem como das autoridades politicas e das instituigdes judiciais do
pafs. Nao se trata de descrer do mercado, e sim de evitar o simples
fundamentalismo do mercado. Dirao alguns: mas, além do mercado eco-
ndmico, ha o mercado politico. Se os servigos ndo forem providos adequa-
damente, os cidaddos podem, primeiro, optar por outra empresa e, se ainda
assim ficarem insatisfeitos, podem se manifestar, reclamar, protestar. Adian-
to, aqui, o que pretendo dizer no restante desta minha intervengdo. Assim
como o mercado econdmico, também o mercado politico tem suas limita-
¢oes. Mesmo nas sociedades mais desenvolvidas, a disposigao a participar
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e o poder de pressao dos cidaddos esbarram em dificuldades que nao
podem ser subestimadas. O nivel de participacao politica € baixo, as vezes
extremamente baixo, e também muito varidvel ao longo do tempo, com
altos e baixos que dependem de muitos fatores. Esse fendmeno da baixa
participacao e esses ciclos a que me refiro sdo consideracdes importantes
para o argumento que estou aqui tentando desenvolver.

Até cerca de 10 anos atrds, o que discutiamos, no Brasil, era se deveriamos
ou nao privatizar. Indistintamente, em relagdo a produgao de bens ou a de
servigos, a questdo era se deveriamos ou ndo transferir empresas estatais
para o controle privado. Nesse quadro, tinhamos na opinido puiblica uma
distribuicao de preferéncias que se assemelhava claramente a uma curva
em U, ou seja, a uma distribuigdo claramente bipolar, indicando posi¢bes
fortemente contrastantes. Simplificando um pouco, podemos dizer que
metade da sociedade se posicionava contra a privatizagdo (e de maneira
talvez mais violenta no que se referia aos servicos publicos), enquanto a
outra metade defendia (de maneira cada vez mais enfatica no decorrer dos
anos 90) a transferéncia de toda atividade empresarial ao setor privado.
Havia, sempre houve, é claro, avaliacdo dos servigos publicos pelos usua-
rios; mas eu me arrisco a afirmar que, até o inicio das privatizagdes, a
avaliacdo como tal ndo era objeto de atencao ou reflexao sistematica por
parte seja das empresas estatais provedoras dos servicos, seja das demais
instituicdes publicas, seja da comunidade de ciéncias sociais ou da impren-
sa. Nao era um assunto recortado como algo relevante e analiticamente
autdonomo. Naquele quadro de polarizacao das preferéncias em torno da
privatizacdo, em vez de avaliagdo, que €, por definicdo, algo diferenciado,
especifico e fundado em informagdes e indicadores, viamos muito mais a
formacao de imagens positivas ou negativas e a emissao de juizos de carater
ideoldgico. A ideologia é uma forma agregativa ou gestaltica de perceber as
coisas €, como tal, um substituto muito pobre para a avaliagdo no sentido
que estamos discutindo aqui neste semindrio. Num periodo em que nao
havia provimento privado de servicos publicos, assistiamos tao-somente a
manifestacoes de apoio ou nao-apoio a tese da privatizagdo, e as pessoas
se posicionavam de um ou de outro lado de maneira agregativa, isto €, em
estreita correlagdo com seu posicionamento em relagdo a outras questdes
candentes no debate publico. Nesse contexto, era facil prever se uma
pessoa avaliaria positiva ou negativamente determinado servigo publico,
pois o mais provavel é que ela o fizesse a partir de sua ideologia, ou seja,
do conjunto de atitudes que sustentava a respeito de toda uma série de
assuntos em debate. Se era favoravel (ou contrdria) as politicas pablicas X e
Y, provavelmente seria menos ou mais generosa em sua avaliacao, digamos,
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dos servigos publicos de telefonia, eletricidade ou transporte coletivo de
que desfrutava. Formava sua opiniao segundo um mecanismo de certa
forma automatico. Este, alids, € um dos significados mais importantes do
proprio conceito de ideologia: a possibilidade de prever, sabendo-se que
uma pessoa sustenta determinada opinido, que ela sustentara também tais
e tais outras, em relagao a outras questdes. Hoje, entretanto, a realidade é
outra. A medida que avangamos no processo de privatizagio, aquela velha
distribuicdo bipolar das preferéncias se esvai, se dilui, se desfaz, e passamos
a uma situacao em que o cidadao individual tendera cada vez mais a avaliar
0s servicos segundo sua propria experiéncia — e com base em informagbes
(e avaliagbes!) muito mais especificas, tépicas ou diferenciadas a respeito
do desempenho das empresas que diversas fontes lhe estardo fornecendo.
Avaliard as diferentes empresas ndo mais a partir de matrizes ou blueprints
ideoldgicos, mas sim a partir dessas diferentes indicagdes sobre o desempe-
nho delas.

Esse desfazimento ou reducao do carater ideolégico das avaliagdes deve ser
saudado como um fato positivo, mas nao subestimemos o problema
simétrico a que ele da ensejo: o risco de ficarmos sem avaliacao popular
nenhuma, ou seja, com um vacuo ou excessiva rarefacao de avaliagbes. Esta
é a questao que nos vem a mente quando nos lembramos, por um lado, de
que as utilidades pablicas séo monopdlios naturais, ou quase isso, e, por
outro, de que a capacidade de assimilar informacoes e a disposicao a
participar sdo menores do que imaginamos, mormente num pafs com as
caréncias educacionais do Brasil. Por mais que queiramos envolver o
usudrio na fiscalizagdo — propé6sito aqui reiterado por diferentes expositores
—, o fato é que ele, usudrio, s6 vai pegar o telefone para reclamar de alguma
coisa se acreditar que existe uma probabilidade razoavel de que o seu
telefonema produza algum resultado. Aqui encontramos o chamado para-
doxo da acdo coletiva. Teoricamente, o usudrio insatisfeito tem fortes razoes
para reclamar, fiscalizar e pressionar. Mas, sendo ele, como individuo, uma
parcela infinitesimal de um enorme conjunto, o mais provével é que ele
ndo se disponha a fazer isso, pois achard que o custo desses atos de
participacao excede o eventual beneficio que deles ira eventualmente
auferir. Neste sentido, os grandes beneficios macrossociais e macroecon6-
micos que a privatizagao das utilities pode trazer ao pais ndo terdo neces-
sariamente correspondéncia na esfera do comportamento social, no que
diz respeito a participacao e a capacidade de fiscalizagao do usuario. Numa
veia algo pessimista, poderiamos até enunciar aqui alguns motivos de
preocupagdo, tendo em vista que a sociedade brasileira ndo atingiu ainda
os niveis de participacdo e politizacdo e, no que se refere as empresas e

335



instituigdes, os niveis de transparéncia e accountability que todos deseja-
mos.

Como estamos falando de utilities, penso no transporte coletivo, por
exemplo, e entrevejo um problema adicional. Todos aqui se lembram
daquele célebre livro intitulado Exit, voice and loyalty, no qual o economista
Albert Hirschman prop6s um elegante modelo de andlise a respeito das
respostas que uma sociedade pode dar quando percebe declinio no
desempenho de empresas e organizagdes. Quando o sistema em questao
é nitidamente de mercado, a resposta caracteristica € o que Hirschman
chama de exit, ou seja, sair, comportar-se como consumidor, comprar de
outro fornecedor. Quando o sistema nao é exatamente um mercado — e
aqui voltamos ao tema das utilities como monopdlios ou oligopélios naturais
—, 0 recurso racional é a voice, ou seja, o protesto, o voto contra. O
cidadao-consumidor recorre a pressao como forma de advertir a organiza-
cdo e de cobrar melhor desempenho. O problema é que o conceito de
voice soa um pouco como um elegante eufemismo anglo-saxao. Quando
0s N0ssos trens suburbanos se atrasam, a pressao popular ndo raro eclode
irada, dando ensejo a depredagdes e violéncias. Isto significa que precisa-
mos distinguir conceitualmente entre a perda paulatina de qualidade e a
interrupgdo ou nao-provimento abrupto de um servigo. No primeiro caso
— perda paulatina —, a dificuldade é a participagdo subétima, é a indis-
posicdo a participar quando nao se entrevé um ganho substancial e alta-
mente provavel. Sdo os chamados paradoxos da acdo coletiva. No segundo
— interrupgdo abrupta —, a participagdo aflora facilmente mesmo em
terrenos que em outros momentos parecem dridos, mas brota, muitas vezes,
com forte carga de ressentimento, sob a forma de uma agressao estéril,
anomica, que dilapida e destréi, em nada contribuindo para a melhoria do
Servico.

Dei esse exemplo extremo dos trens suburbanos para tornar mais definida
a minha preocupagao, mas existem situagoes intermedidrias que precisam
ser também analisadas sem um parti pris favoravel ou contrario ao provi-
mento privado de servigos publicos. As diferentes providéncias e técnicas
que estamos estudando para viabilizar o novo modelo de utilities segura-
mente nos trardo muitas coisas boas, mas também muitos expedientes de
manipulacdo. Neste exato momento, em Sdo Paulo, hd um debate a
respeito do servigo telefénico. Nao o cito para entrar no mérito da questao,
até porque me faltam qualificagdes para tanto. Quero apenas lembrar que
a empresa provedora apareceu em diferentes pesquisas como alvo de forte
critica. Diante da reagdo negativa de uma parcela expressiva dos usuérios
no periodo imediatamente posterior a privatizagdo, a empresa tratou de
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justificar-se dizendo que se encontra em fase inicial de implantagao e que
estd empreendendo reformas e ampliagdo da infra-estrutura. O problema,
aqui, é se estamos assistindo a um processo racional de avaliagdo, especifico
e diferenciado, diferente do velho debate ideolégico, ou tdo-somente auma
batalha de marketing. Sei que é muito cedo para chegarmos a uma
conclusdo. Ainda ndo temos experiéncia suficiente com os mecanismos de
avaliacdo, fiscalizagao e pressao que seguramente se fardo necessarios. Os
embates do usudrio com o provedor estao apenas comecando. Mesmo
assim, a questao que venho de suscitar talvez mereca reflexdo mais detida:
como distinguir entre a avaliacao séria a que, supomos, o tridngulo empre-
sa/usudrio/agéncia reguladora dard ensejo e a simples manipulacdo do
usudrio pelo tridngulo empresa/publicidade/meios de comunicagdo?

Na verdade, o modelo que estamos agora adotando tem trés componentes
principais: a) assegurar alguma competicdo em cada setor, como se vem
tentando na telefonia, por meio das chamadas empresas-espelho; b) de-
senvolver o mais rapidamente possivel uma tradicao regulatéria, por meio
das recém-criadas agéncias reguladoras; e ¢) incentivar a participagao do
proprio piblico usuério, inclusive mediante recurso intensivo as chamadas
pesquisas de avaliacao. Tudo isso estd na direcao certa. Mas sera suficiente?
Esta é a questao-chave. A resposta que o tempo lhe der serd a medida do
sucesso ou fracasso dessa grande reforma que estamos comegando a
implantar no setor das utilidades pablicas.
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O juiz e a privatizacao

José Renato Nalini*

*Juiz do Tribunal de Algada Criminal de Sao Paulo e diretor
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1. Introducao

Fendmeno moderno, a judicializacdo da politica, ou a judicializacao da
economia, estd presente no quotidiano brasileiro. Sua outra face é a
politizacdo da justica: o aparato estatal da administracao do justo sendo
ideologicamente instrumentalizado, a feicao das conveniéncias conjuntu-
rais. Isso ficou muito bem demonstrado no programa brasileiro de privati-
zagao, sob a forma das liminares obstando o ritmo normal do processo. Mas
continua a se desdobrar, e a tendéncia é sua intensificagao, proporcional
ao implemento do Programa Nacional de Desestatizagdo.

Ja se tem afirmado a diversidade inevitdvel da légica entre governante e
juiz: “O governante se rege por uma légica de resultados. Sua paixao, seu
interesse é implementar um programa que tem como melhor para o pafs
em determinada conjuntura”, enquanto o juiz se rege “por uma outra l6gica
— a légica da responsabilidade, da guarda das regras do jogo. Ainda que da
imposicao das regras do jogo possa ocorrer o retardamento ou eventual-
mente a frustracao de projetos, de objetivos” [Pertence (1998, p. 29)].

Numa outra vertente, o jurista atende a principios, enquanto o economista
contempla resultados: “Os juristas, por forca da nossa tradicao continental
européia, fundamentalmente influenciada pela nossa tradi¢ao judaico-cris-
ta, ttm um compromisso absoluto com as teses principialistas, ao passo que
as teorias econdmicas se vinculam normalmente nao ao civil law tradition,
mas sim ao common law ou tribal system” [Jobim (1998, p. 11)]. Penetrar
na diferenca de enfoques auxilia a compreensdo das divergéncias que
parecem defluir desse convivio. Para isso, examinem-se trés pontos: a) a
formacao dogmatica do juiz; b) a inser¢do do juiz no programa; e c) o temor
da privatizagao da Justica.

2. Caracteristicas da cultura judicial

2.1. A formacao dogmatica do juiz

A Escola de Direito foi a primeira a ser criada no Brasil, ainda por d. Pedro
I, cinco anos depois da Independéncia. Copiou-se o modelo coimbrao,
anterior a ldade Moderna. Em que pese a multiplicacao de faculdades de
direito — o Brasil conta hoje com mais de 300, muitas das quais funcionando
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em regime de campi disseminados por inimeras regides —, sé recentemente
se adotou um design de modernidade para o ensino juridico."

A grande maioria das escolas continua a transmitir aos alunos uma formagéo
dogmatico-positivista.” A Gnica realidade do direito é a lei. Despreza-se em
regra a interdisciplinariedade e repudia-se a criatividade. Dissemina-se a
visao reducionista de que o Judicidrio é o poder encarregado de aplicar a
lei & controvérsia. E é do produto dessa escola que o Judicidrio recruta seus
integrantes. E o Gnico poder estatal que somente pode selecionar seus
quadros dentre os formados pela faculdade de direito.

O processo seletivo ndo contribui para afastar essa deformacao. O concurso
publico prioriza a memorizagdo dos textos normativos, da doutrina e da
jurisprudéncia. Além disso, o perfil ideal do juiz é o neutral, asséptico obser-
vador de uma realidade por ele ndo vivenciada. Leva as Gltimas conseqtiéncias
o dogma da inércia e da imparcialidade. Nao se sente destinatdrio das normas
constitucionais voltadas aos demais poderes. Nao é responsavel pela edificacao
de uma paétria justa e solidaria, como acenado pelo constituinte.” Para con-
tribuir, trabalha com uma tnica dimensao do tempo: o passado.

Diante de uma ocorréncia, temporalmente situada, aciona-se o Judiciério.
Mediante o processo, ciéncia reconstrutiva, busca-se reconstituir o passado
e suas circunstancias. A melhor decisdo seria aquela voltada a ressurreigao
do passado, isto é, aquela que consegue repor a situacao ao statu quo ante.
Deriva disso uma total impossibilidade de o juiz encarar o futuro, de exercer
uma atuagdo pré-ativa, de avaliar as conseqiiéncias de sua decisdo para as
partes, para a comunidade, para a nagao.

2.2. A insercao do juiz no programa

Como o juiz brasileiro se vé no Programa Nacional de Desestatizagao?
Totalmente excluido. Alids, o entdo ministro Mendonca de Barros chegou a

1 Portaria 1.886, de 30.12.94, do Ministério da Educagao e do Desporto, que fixa as
diretrizes curriculares e o contetido minimo do curso juridico.

2 A opinidao é partilhada por insuspeitas autoridades do préprio Judicidrio. Assim, o
desembargador José Osorio de Azevedo Jinior, do Tribunal de Justica de Sao Paulo,
enxerga no ensino juridico “muito formalismo, academicismo, muita preocupagao em
citar autores, valorizando excessivamente o argumento de autoridade e ndo o argumen-
to real, verdadeiro. Esse Direito que se estuda é vazio de contetdo social, ético, humano,
emocional. Direito ndo é bem isso. O Direito verdadeiro é cercado de drama, de
emogao. Cada processo tem uma tragédia por tras dele, e tudo isso precisa ser
examinado. Esse normativismo é terrivel no ambiente juridico brasileiro” [Problemas
Brasileiros (jan./fev. 1998, p. 7)l.

3 Constituigao da Repablica Federativa do Brasil, preambulo e inciso | do artigo 3°.
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afirmar: “Se, nessa jornada, tivemos uma falha, foi o fato de ndo termos
debatido o processo com o Poder Judiciario na amplitude com que o fizemos
com o Legislativo. Posso imaginar a diversidade de julgamento dos milhares de
juizes nas numerosas instancias e a dificuldade que sofrem quando, de repente,
lhes cai as maos, para exame e decisao em poucos dias, um processo complexo,
sofisticado e com tanto tecnicismo como sdo na maioria os processos referentes
ao programa de privatizagao” [Barros (1998, p. 1)1.

Simultaneamente, o juiz vai sendo alimentado em sua convicgao por aquilo
que a midia propala a respeito da privatizacao. Nao pode ignorar, por exemplo,
que, em relagdo a Light, “os consumidores insatisfeitos aumentaram de 102
para 531" [Nunes Neto (1998, p. 57)]. Estd igualmente submetido ao bombar-
deamento televisivo sobre 0s black-outs, sobre o aparente colapso da Telesp,
causa de intensa campanha institucional veiculada pelos mass media, e nao
pode deixar de influir em sua apreciagdo de causas concretas, ainda que
analogas. Assim como interfere na sadia analise do processo o denuncismo de
que a privatizagdo privilegiou as necessidades imediatas de caixa e que os
valores auferidos foram consumidos no custeio da divida.

Dentincias como as exemplificativamente feitas por Luis Nassif, quanto ao
setor siderirgico, sdo muito mais freqiientes do que os aplausos ao
programa.” Chega-se a questionar a prépria ética do programa, que nio

4 Nassif (1999) menciona: “Com a maxidesvalorizagao, o passivo da Companhia Sidertr-
gica Nacional aumentou em US$ 1 bilhdo, saltando para US$ 5 bilhdes. O passivo foi
substancialmente inflado por financiamentos contraidos para adquirir a Vale do Rio
Doce. Do lucro de R$ 460 milhoes, no ano passado, R$ 246 milhdes foram distribuidos
a titulo de dividendos, em um setor de alta competitividade, que necessita de capital
intensivo. Na Vale do Rio Doce estd ocorrendo o mesmo. De R$ 1 bilhao de lucros,
R$ 750 milhoes foram distribuidos a titulo de dividendos.” E ja acena com a invocagao
ao Judiciario pelos prejudicados: “A Gltima aventura foi da Usiminas, até entao a melhor
siderdirgica da América Latina. No ano passado decidiu adquirir a Cosipa, uma empresa
quase quebrada com altissima divida de impostos. Adquiriu 49% das acoes ordinarias.
No terceiro trimestre do ano passado, a Cosipa quebrou. Foi feita uma fusdo parcial,
que acabou lesando a Usiminas. Agora, a Previ e a Vale — s6cios que detinham 38% do
capital e que nem sequer foram consultados — pensam em recorrer ao direito de recesso.
Por ele, os s6cios saem e sao ressarcidos pelo valor patrimonial (no mercado, as agoes
da Usiminas nao passam de 17% do valor patrimonial).”

5 O economista Eduardo Gianneti da Fonseca também trouxe sua parcela de desconfianga
para a efetividade do programa: “E lamentavel constatar, por exemplo, que, nido
obstante a receita de mais de US$ 35 bilhdes obtida por meio da venda de ativos estatais
ao setor privado este ano, a divida liquida do setor pablico prossiga em sua trajetdria
ascendente, apresentando um crescimento que é equivalente ao dobro desse montante
no mesmo periodo. Se um dos propésitos originais da privatizagdo era permitir o
saneamento em carater permanente das finangas publicas, na prética ela vem servindo
a objetivos de curtissimo prazo, como a sustentagao de um cambio sobrevalorizado e
o adiamento do ajuste fiscal” [Fonseca (1998)].
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seria original ou criativo, mas estaria inserto na tradicional deformacao
patrimonialista do Estado brasileiro. Em verdade, no setor produtivo —
siderurgia, mineragao e petroquimica — restaria apenas a critica a descapi-
talizacdo do Estado. J& na privatizacdo para prover servigcos publicos a
responsabilidade continua a ser do Estado. E ai sente-se o juiz singularmente
chamado a arbitrar pretensos descompassos.

A midia, fiel a sua missao de produzir material atraente para o consumo
das comunicagdes, ndo divulga os éxitos.” Centra-se num certo catas-
trofismo. Enfatiza os apagodes, as reclamagdes em escala crescente quanto
aos servicos telefénicos, o descumprimento das metas pelas conces-
siondrias das ferrovias. F essa a informacdo que chega ao juiz brasileiro,
acompanhada de outros aspectos polémicos, quais sejam: a énfase
fazenddria no processo de privatizagao teria atenuado exigéncias quanto
as garantias de investimento; o ritmo da privatizagdo parece nao ser
compativel com o da reorganizacdo do governo para desincumbir-se da
fiscalizagdo e da regulacdo, atividade para a qual ndo ostenta tradigao
ou especial confiabilidade.®

6 A critica é de Fonseca (1998): “... a privatizagao no Brasil foi submetida a logica da
procrastinagdo — um expediente para se ganhar tempo em vez de resolver problemas...
A outra distor¢ao bésica refere-se nao a finalidade do programa, mas a mecanica do
processo. Existe algo seriamente errado num programa de privatizagao no qual é o
préprio Estado que, em larga medida, fabrica os consércios concorrentes, prepara a
engenharia do negdcio, faz a venda e, ainda por cima, financia com dinheiro pablico a
compra de suas empresas, seja por meio de participagdes acionarias e empréstimos
subsidiados, seja pela utilizagdo — nem sempre espontdnea — dos fundos de pensao
ligados as estatais.” E termina: “O paradoxo é tipicamente brasileiro. A venda de estatais,
que nos livraria da deformagao patrimonialista do Estado, permitindo estabelecer uma
linha demarcatéria bem definida entre a esfera publica e a privada, acaba ela prépria
sendo contaminada por uma intromissio excessiva — e por vezes nebulosa — da
burocracia estatal no processo. Sesmarias telefénicas. E a privatizagao cordial.”

7 Mesmo quando os divulga, eles trazem um ressaibo de critica. Assim, a manchete
“Privatizada, Vale alcanca lucro recorde” [O Estado de S.Paulo (11 de marco de 1998)]
corresponde uma chamada em que se aponta a demissao de 4.618 funcionérios. Mesmo
assim, frisa-se que o resultado financeiro da Vale surpreendeu o mercado, que esperava
resultado bruto pouco superior a R$ 700 milhdes, para concluir: “Se o lucro de 1997
se repetir nos préximos quatro anos, os controladores privados da Vale terao de volta
todo o capital investido na compra da empresa.”

8 Stefan Salej, presidente da Federagao das Industrias do Estado de Minas Gerais (Fiemg),
critica a lentidao no estabelecimento da disciplina de regulamentagao: “Nao ha como
fazer privatizagbes e concessoes eficazes para a sociedade sem ela. Precisamos de
entidades reguladoras orientadas para os interesses do cidadao comum e também de
quem produz. Mesmo com a urgéncia de privatizar empresas estaduais, ndo devemos
continuar a privatizar sem a devida e necessaria regulamentagao. Esse processo no Brasil
estd atrasado, e ele faz parte da redefinigdo do papel do Estado na economia” [Salej
(1998)].
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Homem do povo e de opiniao formada pelos mass media, o juiz também
se impressiona com um dado conjuntural. O desemprego é a grande
catastrofe brasileira.” E ndo se pode negar que o processo de privatizagio
representa enxugamento.'”

2.3. O temor da privatizacao da Justica

Um fantasma pode contribuir para que a mera prevengao se converta em
preconceito: a ameaca da privatizagdo da Justica. O Judiciario brasileiro
vive dias tormentosos. A veiculagdo de suas falhas na midia ganhou em
espago e assiduidade. Ja ndo é simplesmente a lentidao que se critica, mas
sim a estrutura mesma da Justica convencional que se pde em questao.

“O Judiciério vive no pior dos mundos”, proclama o professor José Eduardo
Faria."" Insuficiente para atender & demanda, vé o monopdlio da dicgio do
direito pulverizar-se por uma série de novos atores: mediacdo, arbitragem,
negociagdo, tantos outros esquemas alternativos. Todos reconhecem que a
Justica esta trabalhando para uma faixa cada vez mais reduzida da popula-
¢do. Quem tem condigdes econdmicas ndo se submete a sua imprevisibi-
lidade e arcaismo. Cresce, por outro lado, a legiao dos excluidos ou
despossuidos, que da Justica apenas conhecem a face cruel das prisdes e
do direito penal.

Ronda, ameaga e amedronta o Judicidrio brasileiro a possibilidade de sua
radical transformagdo. Ndo € apenas o povo que esta desalentado. Afinal,
vozes autorizadas da universidade ja se levantam: “A partir da constatagao
de que grande parte da populagao ndo acredita na Justica e resolve seus
conflitos & margem do Judiciério, Faria tenta responder a uma pergunta

9 O ministro do Superior Tribunal de Justiga José Augusto Delgado enfatizou: “Ha noticias
de que a Vale do Rio Doce ja demitiu 4 mil empregados. Isto estd acarretando uma
grave crise social no pais e de repercussdes imprevisiveis. Afirmam muitos que a
privatizagdo do sistema Telebras, embora estes dados nao possam ser rigorosamente
confidveis, provocarad a demissao de 20 mil a 30 mil empregados. Se isso for verdade,
penso que ha a necessidade de um ordenamento juridico brasileiro dentro deste
processo que estd a se desenvolver... regras que determinem que, na ocorréncia de uma
privatizagao, se gere uma estabilidade provisdria para estes empregados” [Delgado
(1998, p. 79)1.

10 Em relagao a Light, o nimero de empregados diminuiu de 11 mil para 6.700, segundo
Nunes Neto (1998, p. 58).

11 Faria (1996) aponta uma série de problemas detectaveis no Judiciario brasileiro:
burocracia, formalismo excessivo, lentidao, legislagao obsoleta, constantes mudangas
das regras econdmicas, insuficiéncia — e as vezes incompeténcia — de profissionais,
conflitos com os outros poderes. Dessa série de questdes é que deriva a pergunta: o
Judiciario tende a extingao?
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assustadora: a instituicio nao poderia ser considerada descartavel no pais?”
[Problemas Brasileiros (jan./fev. 1998, p. 5)].

A experiéncia estrangeira ja admitiu solucdes como o rent-a-judge.'” Se a
desestatizacdo é um sucesso em tantos setores, ndo haveria o risco de
privatizagdo do Judicidrio brasileiro? O juiz mais sensivel, aquele que ainda
ndo ensurdeceu ao clamor da comunidade dos destinatarios da Justica, sem
divida ja se perguntou qual o destino do Judicidrio. E pode responder
emocionalmente, como o fez José Saramago, critico do processo privatizan-
te em terras lusas:

“A mim parece-me bem. Privatize-se Machu Picchu, privatize-se Chan Chan,
privatize-se a Capela Sixtina, privatize-se o Paternon, privatize-se o Nuno
Gongalves, privatize-se a Catedral de Chartres, privatize-se o Descimento da
Cruz de Antonio da Crestalcore, privatize-se o Pértico da Cléria de Santiago de
Compostela, privatize-se a cordillgeira dos Andes, privatize-se tudo, privatize-se
o mar e o céu, privatize-se a dgua e o ar, privatize-se a justiga e a lei, privatize-se
a nuvem que passa, privatize-se o sonho, sobretudo se for o diurno e de olhos
abertos. E, finalmente, para florao e remate de tanto privatizar, privatizem-se os
Estados, entregue-se por uma vez a exploragdo deles a empresas privadas,
mediante concurso internacional. Ai se encontra a salvacio do mundo...”
[Saramago (1995, p. 148).

O juiz lacido, o juiz moderno, nao se atemoriza perante as transformagoes.
Sabe que elas sdo essenciais, pois a paralisia extrema necrosa. Aceita as
profundas transformagdes estruturais' a que se submeterd o equipamento
convencional de realizacdo do justo concreto, pois 0 que interessa é o
atingimento da ordem juridica justa, ndo a preservagdo de modelos que
perderam a eficiéncia.

Essa parcela da magistratura aceita, com tranqilidade, a introducao dos
esquemas da Alternative Dispute Resolution (ADR), expressao reservada
para contemplar todos os expedientes nao judiciais destinados a resolucao
dos conflitos. Conforme enfatiza Figueira Jr. (1999, p. 116), “a verdade é
que as exigéncias do mundo contemporaneo ndo sao mais as dos nossos
avés e muito menos as da Roma antiga, donde a justificativa de buscar-se
incessantemente mecanismos diversificados e hdbeis a solucdao dos conflitos
fora do sistema judicial tradicional”, o que faz romper definitivamente o

12 Lembra Joel Dias Figueira Jr. que “a expressao juiz de aluguel nao deve ser considerada
em sentido pejorativo, em que pese tender a tal significagao. Trata-se de juiz particular
(muitas vezes um magistrado aposentado) que presta seus servigos profissionais exercen-
do a fungao de mediador ou arbitro” [Figueira Jr. (1999, p. 116)].

13 O ministro José Celso de Mello Filho, atual presidente do Supremo Tribunal Federal,
tem se posicionado enfaticamente por uma profunda reforma estrutural e nao transfor-
magbes epidérmicas ou periféricas no Judicidrio.
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monopdlio estatal da jurisdicao: “Vérios sdo os paises integrantes do mundo
desenvolvido (v. g., Estados Unidos, Franga, Alemanha, Bélgica) que as-
similaram, aprovaram e difundiram as chamadas ADRs, cuja tendéncia é o
aparecimento de novos instrumentos capazes de oferecer mais uma opgdo
de solucdo e composicdo das lides sociolégicas, como o rent-a-judge,

mock-jury, mini-trial, baseball arbitration”."*

Ocorre que tais inovagdes nao sao absorvidas de forma homogénea pela
magistratura, que ainda é predominantemente conservadora. O sistema de
recrutamento contribui para a manutencao do arcaismo. A auséncia de
democratizagdo interna veda a participagdo dos mais novos no processo de
gestdo administrativa. Essa cultura peculiar ajuda a compreender a resis-
téncia de alguns juizes a arbitragem, fortalecida na invocacao do principio
constitucional da inafastabilidade do controle jurisdicional.” O fantasma
da extingdo assusta alguns setores da Justica brasileira.

3. Perspectivas

E sob essa dtica —ainda que a andlise seja superficial e incompleta — que se
desenvolverd a légica de apreciacao, pelo Judiciario, das conseqtiéncias da
privatizacao brasileira. Se, de um lado, existe um aparato relativamente
sofisticado de normas que direcionard a atuacio do juiz,' e se este ainda
se considera um servo da lei, de outro, ele ndo estd suficientemente
informado de todos os aspectos politicos, econdmicos e sociais entranhados
no ordenamento. Num terreno em que o resultado do programa sé se
obteve ap6s flexibilizacdo conceitual, em que houve necessidade de uma

14 FigueiraJr. (1999) menciona, invocando Peter Schlosser (Alternative dispute resolution:
uno stimolo alla riforma per I'Europa, Rivista di Diritto Processuale, 44/1005), o surgi-
mento de outras formas alternativas de disputa, tais como mediatio-arbitratio, special
master, fact-finding, summary jury trial, early neutral evaluation, lemon law procedure,
compulsory arbitration.

15 Artigo 5°, inciso XXXV, da Constituicao da Republica Federativa do Brasil: “A lei nao
excluird da apreciagao do Poder Judiciario lesao ou ameaga a direito.”

16 Mencionem-se, como exemplos, a Constituigao da Repdblica (artigos 20, 21, 22, 173,
174,175 e 176), as Leis 8.631/93, 8.987/95, 9.074/95, 9.427/96, 9.433/97 e 9.648/98
e os Decretos 2.003/97 e 2.335/97, dentre outros. O jurista Arnoldo Wald observa que,
“embora diante de uma realidade econdmica da maior importancia e de um conjunto
de textos legislativos sobre as privatizagdes, concessoes e parcerias, nos mais diversos
setores que permitiriam a elaboragao de um verdadeiro cédigo do direito da privatiza-
Gao, poucos foram os estudos juridicos exaustivos na matéria e, até agora, muito
reduzida foi a presenga dos magistrados, juristas e advogados, nos intimeros semindrios
e trabalhos que trataram da matéria” [Wald (1998, p. 86)].
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moldagem plastica dos acertos entre os interesses, a aplicacao rigida e fria
da lei pode nao ser a solucao para os conflitos supervenientes.

Sem essa informacao plena, serd parcial a sua andlise de questdes como
a protecao do meio ambiente, a defesa do consumidor, a prorrogacao
ou extingdo da concessdo, o instituto das penalidades, desde as pecu-
nidrias até a intervencdo administrativa, encampacdo e declaracao de
caducidade.

E & luz daquela formacao dogmatico-positivista, da falta de conhecimento
pleno e até dos preconceitos que o juiz examinard as questoes decorrentes
do programa de privatizagdo. O ministro Sydney Sanches teve oportunida-
de de afirmar ndo ter sido surpresa para ele o nivel de problemas enfrenta-
dos pelo programa de privatizacao junto ao Judiciario: “Noés que somos do
ramo e do Judiciario sabiamos que seriam inevitaveis essas dificuldades.
Cada juiz tem a sua formacao politica, filoséfica, juridica, moral, e cada vez
decide de acordo com a sua consciéncia. Tem esse poder imenso e tem
essa responsabilidade imensa” [Sanches (1998, p. 32)]. E atribuiu os 6bices
a falta de informagao dos juizes: “... os juizes precisam ouvir informagbes
antes de julgar — informagdes que ndo configuram lobby, que nao configu-
ram pressao, configuram informacao cientifica. E disso é que careceu,
parece, o processo de privatizagao, imaginamos nds juizes” [Sanches (1998,
p. 32)1."7

O programa de desestatizacao prosseguird, apesar dos muitos desafios pela
frente. E se dentre estes se encontram o aprimoramento das instituicdes, o
aperfeicoamento do aparato legal da regulacao e a protecao dos direitos do
consumidor, acomunidade juridica tera de atuar efetivamente. A realizagao
de semindrios e congressos e a publicacao de livros e artigos sdo saudaveis.
Nada obstante, dificilmente atingirao os mais de 10 mil magistrados brasi-
leiros, cada qual encarando com seriedade a sua independéncia intelectual
e juridica.

Existiria uma férmula para se enfrentar de maneira integral, consistente e
decisiva a questao do arcaismo dogmatico, da desinformacao e do precon-
ceito do juiz quanto ao programa de privatizagdes? Adentrando a utopia,
ouso alvitrar propostas concretas de enfrentamento conseqliente da ques-

17 O que custaria a publicagao de um volume contendo toda a normatividade do Programa
Nacional de Desestatizagdo, os propositos e resultados das privatizagoes ja realizadas,
para ser distribuido aos juizes? A presungao de que o juiz conhece a lei estd sendo a
cada dia mais relativizada nesta era de prolifica produgao normativa. Auxilia a tarefa do
julgador o acervo organizado de material necessério a formagao de seu convencimento.
Este sera mais racional e a seguranga juridica sé terd a ganhar com isso.
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tdo. Sdo elas: a) participacao na reforma do Judiciario; b) parceria com
as escolas da magistratura; e c¢) criacdo de uma escola de direito econo-
mico.

3.1. Participacao na reforma do judiciario

A idéia basica da privatizagao decorre ndo apenas do processo de globali-
zagdo, mas também da faléncia do Estado-Providéncia. O Estado precisa
redimensionar suas atribuicdes para ser mais eficiente naquelas que preten-
da conservar.'® A eficiéncia deve estar presente em toda e qualquer atuagio
do Estado. Dentre elas, a administracdo da Justica.

Nado ha necessidade de enfatizar o anacronismo da Justica brasileira. O
Judicidrio esta prenhe de diagnésticos e, praticamente, sempre esteve sob
reforma. A discussdo que se trava no Congresso deve motivar todos os
setores e toda a cidadania a participar desse processo. A Justica é assunto
pertinente a todos. Se as questdes, sejam elas politicas, econdmicas ou
morais, chegam um dia aos tribunais, o funcionamento destes a todos
igualmente interessa.

A busca de eficiéncia do Judicidrio passa pela criagdo de um 6rgao de
planejamento Gnico e centralizado, pelo fortalecimento das escolas da
magistratura e pela implementacao de democracia interna, para que todos
os quadros do Judicidrio possam participar da transformacao do poder.

Atuar efetivamente na reforma do Judicidrio ndo estd desvinculado do
preordenamento do Programa Nacional de Desestatizagdo. Ao contrdrio,
ajusta-se a aspiragdo maior de converter o atual Estado brasileiro, insolvente
em seus débitos sociais, em Estado eficiente."

18 O artigo 37 da Constituigdo da Republica, redagdo da Emenda Constitucional 19, de
05.06.98, acrescentou o principio da eficiéncia aos de legalidade, impessoalidade,
moralidade e publicidade a que se submete a administragdo publica brasileira.

19 Recorrendo ao magistério de Arnoldo Wald, tem-se que todos hoje se insurgem contra
0 “Estado megalémano, onipresente, o Estado hipertrofiado e superdesenvolvido,
defendendo-se uma ampla redugao do seu papel e exigindo simultaneamente maior
eficiéncia no exercicio de suas fungoes bésicas. Desenvolve-se, assim, a tese de que
precisamos de menos Estado e de mais Justica comutativa e distributiva, devendo ser
adotada férmula que assegure a existéncia do Estado minimo, do Estado moderno, que
¢ o Fstado modesto” [Wald, Moraes e Wald (1996, p. 19)], invocando Jean-Francois
Revel, Fl Estado megalémano, Guy Sorman, [’Ftat minimum, e Michel Crozier, Ftat
moderne, Etat modeste — stratégie pour un changement.
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3.2. Parceria com as escolas da magistratura

As escolas da magistratura constituem uma realidade universal e talvez
sejam, no Brasil, a Gnica grande inovagao do século. Pois a informatica, na
Justica, ainda nao foi inteiramente implementada.

O sistema de parcerias tem sido rotineiro no funcionamento da Escola
Nacional da Magistratura. Por descortino de seu presidente, o ministro
Sélvio de Figueiredo Teixeira, sob tal modalidade ali ja se discutiu a
privatizacao, em seus aspectos juridicos, econdmicos e sociais.*’ A parceria,
conceito reinventado no direito brasileiro, “é o modo pelo qual a sociedade
civil revé o seu contrato social com o Estado, é a férmula de garantir o
equilibrio entre a economia e o direito, entre os interesses individuais e os
interesses sociais, entre a eficacia e a ética, entre a rigidez do comando e a
equidade” [Wald, Moraes e Wald (1996, p. 33)].

E atil, oportuno e conveniente, é urgente até, o estabelecimento de uma
saudavel parceria entre os organismos implementadores da reforma do
Estado, entre as empresas, entre as entidades da sociedade civil e as
organizagbes governamentais e ndo-governamentais e as escolas da magis-
tratura. Estas devem constituir a instancia prépria para a formagao do novo
juiz brasileiro. Nao ha outro espaco nos rigidos esquemas funcionais dos
foros e tribunais.

A discussdo interdisciplinar é essencial, seja para conhecimento das verda-
des setoriais, seja para afastar o divércio aparente entre os juristas e os
demais cientistas.”’ O didlogo deve ser institucionalizado e permanente,
mediante utilizagdo de encontros presenciais e a distancia, das infovias e
das salas de discussdao virtual. A busca do possivel consenso cientifico
justifica os esforcos, e estes devem partir, simultaneamente, de todos os
interessados.

20 Ao apresentar a publicagao Aspectos juridicos, econémicos e sociais da privatizagao,
resultado do seminério realizado em Comandatuba de 14 a 17 de maio de 1998,
salientou o ministro Salvio de Figueiredo Teixeira: “Ja proclamava Lord Keynes nao ser
fungao do governo fazer um pouco melhor, ou um pouco pior, o que os outros podem
fazer, e sim fazer o que ninguém pode fazer.”

21 Divércio muito mais nitido em relagdo aos economistas, que os juristas chamam
tecnocratas e que os substituiram no comando da gestao publica brasileira, banindo a
experiéncia da reptblica dos bacharéis.
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3.3. Criacao de uma escola de direito econd6mico

O Brasil nao se ressente da falta de faculdades de direito. Ao contrério, elas
4
parecem até excessivas.”> Paradoxalmente, as autoridades responséveis
pela autorizacao de novos cursos de ensino juridico ndo vedam a instalacao
de outras unidades, desde que elas representem nichos de exceléncia. A
14

politica de estimulos aos cursos 6timos confluiria ao processo natural de
decantagdo das escolas de direito. Depois de um tempo sensivel a expe-
riéncia, apenas as melhores subsistiriam.

Essa linha de orientagao deve estimular entidades interessadas no aperfei-
coamento do Estado de Direito, para que a comunidade juridica saia do
seu hermetismo e se deixe penetrar pela aragem saudavel do mundo real.
“Chegou a hora de construir uma nova dogmadtica juridica que possa
corresponder ao direito do desenvolvimento e ao espirito da parceria, sem
sacrificar a seguranca juridica e sem descambar para o perigo de decisoes
subjetivas que caracterizam o direito alternativo.”*’

O desafio de uma escola de direito que conferisse espaco condigno as
ciéncias econdmicas supriria uma necessidade brasileira. O curriculo tradi-
cional fala em economia como disciplina fundamental, quase sempre
ministrada no primeiro ano. Sdo rudimentos de ciéncia econémica, insufi-
cientes para fazer face as requisicdes para as quais o operador juridico se
vé chamado na contemporaneidade. Da mesma forma como insuficiente
se mostra a transmissao de rudimentos juridicos aos futuros administradores,
economistas e contadores.

A interagdo entre o direito e a economia ja existe, mas ndao ha muitos
exemplos de cursos direcionados, contemplando as necessidades do mer-
cado. E nada obsta que se faga a opgao por um curso priorizador da feigdo
econdmica dos problemas juridicos. Ao contrario, as atuais diretrizes cur-

22 O namero de faculdades de direito no Brasil equivale ao dobro das similares nos Estados
Unidos, e a Ordem dos Advogados do Brasil sempre vem se posicionando contra a
criagdo de novas unidades.

23 Wald, Moraes e Wald (1996, p. 33) asseveraram que “o mundo juridico brasileiro
continuou, por muito tempo, refletindo, nas suas leis e nos seus estudos doutrinarios, o
chamado privatismo doméstico, a familia patriarcal, a politica dos governadores, que se
inspirou nas capitanias hereditarias de outrora, a onipoténcia de uma burocracia que,
em nome do Estado, e no seu proprio interesse corporativo, desconhecia e desrespeitava
interesses individuais e sociais e que nao tinha qualquer parcela de espirito empresarial.”
De outro lado, salienta o notavel civilista, a idéia nao é nova, pois ja ha cerca de 50
anos San Tiago Dantas clamava pela renovagao da nossa dogmatica juridica (R.F. 490,
v. 98, p. 29).
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riculares do curso juridico prevéem a inclusao de outras matérias e novos
direitos, assim como a concentracdo em uma ou mais dreas de especia-

lizacdo, segundo as vocagdes e demandas sociais e de mercado de traba-
lho.**

Tudo recomenda um curso juridico diferenciado, um salto qualitativo na
formacdo de um jurista que ndo desconheca o intrincado das questoes
econdmicas; que possa bem apreender a questdo de fundo, ndo se sa-
tisfazendo com a solucdo processual, mais confortavel diante das dificulda-
des postas pela complexidade da matéria; que ndo permaneca atado as
conclusoes do experto, as quais ndo pode traduzir.

Nao ha mais lugar, no mundo moderno, para a compartimentacao imper-
medvel do estudo. Pobre jurista aquele que for apenas jurista, assim como
ndo serd profissional completo aquele que se dedicar apenas a economia.

A interpenetragdo ja existe e cumpre seja institucionalizada. O ministro
Pedro Malan, ao encerrar o semindrio “Aspectos Juridicos do Sistema
Financeiro” [Escola Nacional da Magistratura (Anais, 1997, p. 135)], fez um
relato interessante:

“Ja contei certa vez a referéncia que uma importante pessoa fez aos advogados,
depois de uma experiéncia nao muito animadora, no inicio dos anos 40. Achava
ela, na sua falta de interagdo com o mundo do Direito, apenas vivendo o mundo
da Economia, que os advogados tendiam a transformar o senso comum em
ilegalidades. Mas ela se arrependeu do julgamento que tinha em 39, 40. Num
magnifico discurso de encerramento da Conferéncia de Bretton Woods em
1945... disse que os advogados haviam — ao longo dos anos que demoraram os
debates e a elaboracao dos artigos constitutivos do Fundo e do Banco Mundial
— transformado o jargao dos economistas em prosa, que haviam corrigido erros
palmares dos economistas e com muita freqiiéncia haviam transformado a prosa
dos economistas em poesia.”

Convergem hoje inimeras condigdes propicias a uma renovagao de ins-
tituicdes e férmulas. Se as melhores intengdes e os mais sadios propésitos
podem esbarrar em arcaismo, desinformacdo e preconceito, impde-se
arredar as causas e clarificar as consciéncias.

Talvez seja utopia pensar-se num projeto de tamanha extensdo. Sem utopia,
porém, nao se construird o Brasil justo, fraterno e solidario, prometido pelo
constituinte e com que todo brasileiro se permite sonhar.

24 Artigo 6°, paragrafo Gnico, e artigo 8° da Portaria 1.886, de 30.12.94, do Ministério da
Educagao e do Desporto.
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Inicialmente, muito obrigado pelo convite formulado pelo BNDES a Anatel
para que aqui estivéssemos presentes para trazer aos senhores algumas
informagdes e idéias que temos a respeito do setor de telecomunicagodes,
que, como foi dito aqui, tem grandes perspectivas de modificagdes e de
transformagdes muito rapidas e onde as coisas seguramente acontecem em
beneficio do usudrio, do cidadao, e que acontecerao, cada vez mais, no
proximo século, nesta diregdo.

Em 1994 viviamos - e isto j4 foi dito aqui —em um ambiente de monopélio,
com o governo atuando como regulador e proprietdrio das empresas de
telecomunicacgbes, especificamente aquelas ligadas ao Sistema Telebras,
com grandes problemas em relacdo a geracao de caixa nas empresas,
defasagens tarifarias profundas, dificuldades de investimentos, demanda
por atender em volume inimaginével... E tudo isso num quadro de poucas
perspectivas, até porque a nossa prépria Constituicdo estabelecia que a
prestacdo de servigos de telecomunicagdo era monopélio da Unido.

Ja em 1995, no governo do presidente Fernando Henrique Cardoso, no
primeiro semestre era encaminhado ao Congresso Nacional a proposta de
Emenda Constitucional n2 8, que em julho flexibilizou o monopdlio estatal
das telecomunicagdes no Brasil. Naquela época imagindvamos que haveria
a necessidade de ser enviada ao Congresso Nacional uma lei para que fosse
ordenado juridicamente o setor de telecomunicagbes, que até entdo era
regido pela Lei 4.117, de 1962. Também tinhamos a consciéncia de que um
processo que levasse a aprovagao no Congresso Nacional de umalei mais geral,
que reestruturasse todo o setor, seria um processo longo, demorado, e por isso
o governo optou por trabalhar na elaboracao do que chamamos de Lei Minima
(a Lei 9.295), que em meados de 1996 permitiu que houvesse a prestacao
privada de servigos de telefonia mével celular, de servios via satélite e
também de servicos em valor adicionado em regime de competicao ja
baseado na proposta de emenda constitucional aprovada em 1995.

Esta agdo do governo tornou possivel que, no inicio de 1997, os Editais da
Banda B — o servigo mével celular é prestado no Brasil na faixa de 850 MHz,
com Bandas A e B — pudessem ser feitos. Em abril de 1997, recebemos no
Ministério das Comunicacdes as propostas para exploracao dos servicos na
Banda B. E, em julho de 1997, depois de um longo periodo de tramitacdo
e intensos debates no Congresso Nacional, foi aprovada entdo a Lei 9.472
(a Lei Geral das Telecomunicagbes), que reformulou todo o setor no Brasil.
Basicamente, ela é constituida de quatro Livros. O Livro 1 define os direitos
do cidadao, do usuério, e estabelece que ele tem direito ao acesso ao servigo
de telecomunicagoes, a nao-discriminacdo quando desejar ter este acesso
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ao servico, a escolha do seu prestador de servico e a inviolabilidade de suas
comunicagodes. O Livro 2 estabelece a criagdo da Anatel, autarquia especial
ligada ao Ministério das Comunicagdes e composta por cinco dirigentes:
um presidente (atualmente o dr. Renato Guerreiro) e quatro conselheiros
(eu sou um deles). Os conselheiros tém mandato fixo, que, nesta primeira
administragdo, serd de trés anos — no caso do dr. Renato Guerreiro — até
quatro, cinco, seis e sete anos — no caso dos conselheiros —, o que fard com
que, com a saida do primeiro conselheiro (o nosso presidente), tenhamos
a cada ano a renovagao de um conselheiro na Anatel, o qual terd a partir
de entdo um mandato de cinco anos.

A Anatel, criada em novembro de 1997, foi encarregada de construir todo
o arcabougo regulatério decorrente da Lei Geral das Telecomunicagbes, o
qual foi utilizado intensamente no processo de privatizagao do Sistema
Telebras, que acabou ocorrendo em meados de 1998. Dentre esses docu-
mentos elaborados pela Anatel, vale a pena destacar alguns extremamente
importantes: a) o Plano Geral de Outorgas, que dividiu o Brasil em areas
de prestacdo de servigo telefénico e permitiu que futuramente viessem a
ser realizadas as licitagdes para a exploracdo do servico telefénico em
competigdo com as empresas operadoras, as concessiondrias que hoje
prestam o servico; b) o Plano de Metas de Universalizagao, ja que toda lei
geral é baseada em dois pilares: a universalizacdo do servigo e a competicao
na prestacdo do servico, de uma maneira geral; o Plano de Metas de
Universalizagdo estabelece que todo cidaddo tem direito ao servigo e todas
as localidades, por menores que sejam, tém de ser atendidas num determi-
nado prazo, com telefones pablicos e residenciais, ou seja, todo o conjunto
de informagoes necessario para que o cidadao possa contar com o servico
telefbnico; c) o Plano de Metas de Qualidade, que estabeleceu regras claras
para a prestacdo do servigo, pois nao adianta ter o servico apenas em
quantidade adequada, mas também com a qualidade adequada; neste
Plano de Metas estdo estabelecidas todas as condicdes para reparo, aten-
dimento numa loja, atendimento através de telefone e todo o conjunto de
informacoes e definicdes necessarias a prestacdo do servico; e d) mais tarde,
os Contratos de Concessao.

E importante que se note — e isso hoje chegou a ser comentado aqui — que
as empresas publicas tinham um controle muito reduzido por parte do
Estado enquanto regulador. E o fato concreto é que as empresas concessio-
ndrias ndo tinham contrato de concessdo, os quais foram entdo elaborados
em meados de 1998, anteriormente a privatizacdo, e tiveram, como anexo,
todos os planos que mencionei anteriormente. Ou seja, no momento em
que se deu a privatizacao, aqueles que adquiriram as empresas estatais
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sabiam exatamente em que condigdes as estavam assumindo, pois 0s
contratos de concessao eram absolutamente claros e detalhados, permitin-
do que a sucessdao nas empresas se desse sem maiores problemas. Outros
documentos importantes foram elaborados também, como, por exemplo,
o Regulamento Geral de Interconexao, que nesse novo cendrio de compe-
ticao entre diversos prestadores é fundamental. Mundialmente, sabe-se que
esta é a principal questdo, a principal dificuldade no relacionamento entre
os prestadores que atuam num mercado competitivo.

Ao final de julho de 1998, concretizou-se a privatizacao do Sistema Telebras
com sucesso, arrecadando-se cerca de US$ 19 bilhoes pela parcela que a
Uniao dispunha (aproximadamente 17% do capital votante). E iniciou-se
imediatamente o lancamento dos editais para as denominadas empresas-
espelho, aquelas que irdo competir com as empresas de telefonia fixa. Estes
editais foram sendo conhecidos gradativamente, e hoje ja temos seleciona-
da a empresa que ird competir com a Telemar na area da Regido |, onde
se inclui a Telerj (a Canbra, associada a Bell Canada), a empresa que ird
competir com a Embratel (a Bonari, que tem a norte-americana Sprint,
competidora nos Estados Unidos da MClI, que acabou adquirindo a Embra-
tel) e a empresa que vai operar no Estado de Sao Paulo (a Megatel, que
também tem uma associacdo com a Bell Canada).” Restam ainda por licitar
as areas das regides Centro-Oeste e Sul, mas estamos tomando as providén-
cias necessarias para que isso ocorra.

E com relagao ao futuro? O que o futuro nos reserva em termos de teleco-
municagoes? Primeiro, temos a questao da qualidade. Acho que estamos
numa situacdo em que podemos afirmar com seguranca que teremos a
partir de agora um aumento muito forte na qualidade. Nao sé porque ela
é um item exigido nos contratos de concessdao que comegam a valer no final
de 1999 (porque nds procuramos estabelecer um periodo de cerca de 18
meses para que as empresas privatizadas pudessem se adaptar as novas
regras de universalizacdo e qualidade), mas também porque esta é uma
condigdo basica para que haja aumento de faturamento nessas empresas.
Quer dizer, deficiéncias de qualidade ndo interessam ao prestador de
servico, que depende da qualidade para que haja faturamento. E, na
realidade, o que temos hoje, apesar de estarmos falando aqui em melhorar
a qualidade, conforme o Bolivar citou, é um problema de qualidade,
localizado, no pais (mais especificamente, a Telefénica em Sao Paulo, que
acabou tendo uma dimensao nacional).

*  N.E.: A compra da Sprint pela MCI provavelmente ird exigir uma rearrumagao aciondria
na telefonia de longa distancia.
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E importante dizer que muitos dos problemas que hoje estio sendo
resolvidos, ndo s6 pela Telemar, mas também pela Telefénica e outras
empresas, sdo 0os mesmos que elas herdaram das empresas recém-privati-
zadas. S6 para dar uma idéia, na época da privatizagao havia cerca de 1,8
milhao de usudrios que adquiriram planos de expansdo que precisavam ser
atendidos. Planos de expansao que tinham sido vendidos em 24 meses, 20
meses, 22 meses, antes do processo de privatizacao, e que precisavam ser
entregues. No caso especifico de Sdo Paulo, eram cerca de 600 mil planos
de expansao, vendidos em outubro/novembro de 1996. O que aconteceu
foi que a Telefénica comegou a dar uma énfase muito grande a questdo do
atendimento aos planos de expansdo e, com isso, provocou danos muito
sérios a qualidade do servico, afetando pessoas que ndo tinham nada a ver
com a instalagdo de plano de expansdo. Nés, na Anatel, tomamos as
providéncias necessarias com relagdo a fiscalizagdo — que foi outra preocu-
pacao levantada aqui na Mesa — e estabelecemos desde o inicio uma agao
fiscalizadora muito forte sobre as operadoras estaduais. Ja aplicamos san-
coes, ja realizamos auditorias, temos feito reunides freqlientes e, apesar
disso tudo, o que podemos dizer é que hoje, no Brasil, daquelas centenas
de milhares de planos de expansao vencidos, existem somente quatro mil
para serem entregues. Ha apenas uma excegao: o municipio de Mangara-
tiba, no Rio de Janeiro, que tem um problema com a prefeitura local. Mas,
quando este problema localizado for solucionado, ndo teremos mais qual-
quer plano de expansao vencido, o que vira uma pagina na histéria das
telecomunicagées no Brasil.

Com relagao a qualidade, especificamente, no Estado de Sao Paulo ja nao
existem mais planos de expansdo vencidos e ja ocorre um resgate muito
acelerado da qualidade. A Telefonica, agora, esta direcionando fortemente
sua atuagdo na recuperacao dos niveis de qualidade, até porque, como
mencionamos anteriormente, ndo prestar um servigo com qualidade, para
o prestador do servigo, €, antes de mais nada, ndo faturar. E isso ndo é
inteligente nem desejavel. Obviamente, a Telefénica e outras empresas
sofreram fortes sangdes da Anatel, pois aplicamos multas que ja ultrapassam
R$ 30 milhdes e, por serem empresas internacionais, qualquer tipo de
sangao sempre repercute muito mal, pois elas ttm uma atuacdo mundial.

O segundo ponto é a oferta, que hoje esta sendo acelerada. A obrigagao
das empresas de telefonia fixa era de ter instalado, no final de margo de
1999, algo da ordem de 22,7 milhdes de linhas, o que demonstra que elas
estdo acelerando as ofertas de servigo, ja que a época da privatizagao
existiam cerca de 20,2 milhdes de terminais instalados, ou seja, um cresci-
mento de mais de 12% em pouco mais de sete meses de gestao privada.
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No caso da telefonia celular, hoje ja temos 8,4 milhdes de usuarios. Ha
pouco mais de 12 meses eram cerca de 4,5 milhdes, o que demonstra que
rapidamente a oferta vai se incrementar, nao sé pelas exigéncias que
estamos impondo em termos dos contratos de concessao, mas também pelo
fato de que é um excelente negécio o atendimento a populagao brasileira
nesse mercado de telecomunicacoes.

O terceiro ponto a destacar sdo as tarifas. O que podemos esperar daqui
para a frente? O que esperamos € que as tarifas comecem a cair, o que ja
esta ocorrendo de maneira muito acentuada no caso do servico mével
celular. Ha alguns meses tinhamos dificuldades de obter o servigo, com
valores de habilitagdo bastante altos, e hoje vemos com prazer que as
empresas que estdo competindo nas Bandas A e B comecam a fazer
promogdes, com valores de acesso ja bastante reduzidos (aqui no Rio de
Janeiro parece que € alguma coisa da ordem de R$ 80). E é exatamente isso
que vai fazer com que a qualidade e os precos venham a ser os mais
adequados para o cidadao. No caso da telefonia fixa, existem as imposi¢oes
as concessiondrias, que sao contratuais, de reducao das tarifas ao longo do
tempo, mas esse efeito benéfico deve ser ampliado exatamente com a
entrada dos competidores. A Canbrd, quando entrar em operagao no Rio
de Janeiro e em Belo Horizonte, ou a Megatel, em Sao Paulo, é que vao
produzir, através do processo de competicao, um efeito mais acentuado de
reducao de tarifas.

Por fim, o que consideramos uma obsessdo na Anatel é a questdo da
introdugdo da competicdo em todos os servigos. Hoje, o Brasil estd prati-
camente finalizando uma etapa extremamente importante, ou seja, a
introdugdo da competigdo no servigo fixo de telefonia, o que é extrema-
mente dificil no cenario mundial, pois poucas histérias de sucesso existem
no mundo. Nés estamos a meio caminho de que isso ocorra. No caso da
telefonia mével celular, como mencionado, a competicao ja é plenamente
eficaz na maioria das regides brasileiras, exceto na Amazonia, onde devera
comegar a acontecer provavelmente ainda em 1999, e nés desejamos que
os 6bices e as dificuldades que existem com relacdo ao processo competi-
tivo sejam rapidamente superados. Com relacao as questoes regulamenta-
res, somente dois servicos tém algum tipo de restricio a competigao: o
servigo telefénico fixo, pois 0 modelo brasileiro é o de manter o duopélio
até 2001 e, a partir daf, uma situagdo de mercado livre, para quantas
empresas se interessarem; e o servico moével celular, que tem um duopélio
até o final de 1999 e, a partir daf, serao concedidas entdo outras licengas
(PCS). Era isso o que eu queria falar e agora me coloco a disposicao para
qualquer pergunta.
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Inicialmente, gostaria de agradecer o convite do BNDES e da OCDE e de
estar acompanhado de figuras ilustres e de notério saber, ndo s6 na Mesa
como na platéia. Vim aqui hoje para falar um pouco sobre a visao do
profissional de direito, do advogado, sobre o futuro da privatizagao. Minha
primeira reacdo ao me deparar com o tema foi prever que o futuro da
privatizacao é um s6: acabar. Porque vai chegar um momento em que os
ativos vao se esgotar ou nao vao ser mais atrativos, de modo que o futuro
da privatizacao é acabar. O que eu gostaria de fazer nesta apresentagao é
antever as novas realidades sociais e econdmicas de mercado que a nova
legislagdo trazida pelo processo de privatizagao vai nos reservar no futuro.
E como se preparar para esta nova realidade que ja estd acontecendo. Por
que privatizar? Gostaria de me socorrer daquela cancao popular que diz:
“Quando eu penso no futuro, eu me lembro do passado...” Entao, por que
privatizar? Déficits pablicos enormes, falha do governo na gestao de varios
negbcios em que detinha o controle ou monopdlio, necessidades sociais
enormes nas areas de salde e educacdo, tudo isso levou — como falou o dr.
Lamounier — a uma mudanga na ideologia, na forma do pensamento que
orienta a acgao.

Lembrando, entdo, o jurista Hans Kelsen, ao estudar a “Grundnorm” (isto
é, “Norma Fundamental”), que indagava: “por que as pessoas obedecem
a Constituicao?” No Brasil prevalece o regime do Direito Romano, hda uma
hierarquia das leis, e a maior delas é a Constituicao. E por que obedecemos
a Constituicdo? Ora, existe um pacto social, um consenso, de que todos
devemos obedecer a uma determinada norma para que possamos progre-
dir. Entdo, essa nova ideologia, esse novo compromisso do governo, fez
com que fossem elaboradas novas leis, além das existentes, que propiciaram
a privatizagdo no Brasil. Quais sdo os objetivos imediatos da privatizacao?
Primeiro, reformar o que ja existe e, segundo, dar novas oportunidades a
diferentes players do mercado, como é o caso, por exemplo, das empre-
sas-espelho na drea de telecomunicagées. Esta mudancga de ideologia pode
ser verificada em varios setores da economia: siderurgia, metalurgia, petro-
quimica, 6leo & gas, ferrovias, mineracao, telecomunicagdes, nas suas varias
modalidades, energia elétrica, hidrelétrica e termelétrica, tanto na geracao
como na transmissao e distribuicao, no setor financeiro, a privatizacao de
alguns bancos estaduais e federais, saneamento, quimica e fertilizantes,
correio postal, transportes, ndo sé terrestres, mas maritimos e fluviais, e
aeroportos.

Nos diferentes niveis de privatizagdo —federal, estadual e municipal —houve
algumas questdes juridicas, como discutido anteriormente com relagao ao
saneamento, sobre a competéncia para privatizar empresas desse setor, e
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se esta caberia ao estado ou ao municipio. Diferentes estruturas podem ser
e tém sido adotadas nessa area de privatizacao, seja através da venda de
ativos, venda da empresa, ou transferéncia da concessao dada pelo governo
— direta ou indiretamente — para exploracao de um determinado mercado,
como é o caso da telefonia, por exemplo, ou para exploracao de pogos de
petréleo, ou para arrendamento, como é o caso, por exemplo, da malha
ferroviaria da Rede Ferrovidria Federal S.A.

Dentro desse cendrio, gostaria de comecar pela Constituicdo federal de
1988 além de uma mirfada de leis para regular e formar o arcabouco juridico
que permitiu e tem permitido no Brasil privatizar de uma forma consistente
e equilibrada. Desde 1990, além da prépria Lei da Privatizagdo — que vai
ser discutida mais adiante —, tivemos as Leis de Protecdo ao Consumidor,
de Exploragao dos Portos, de Licitagbes Publicas, Antitruste, de Mineragao
(abertura das atividades de mineracdo), a revisao do conceito de empresa
nacional sem discriminar mais a origem do capital que controla a empresa
brasileira, a flexibilidade nas telecomunicagbes e no monopélio da Uniao
nas atividades ligadas ao petréleo, a Lei de Concessdes (em 1995), a lei que
regula os direitos difusos de interesse coletivo, a Lei do Plano Real, que na
verdade foi originalmente uma medida proviséria adotada de 1994, impor-
tante porque determina que os recursos da privatizacao sejam basicamente
utilizados para abatimento da divida piblica mobilidria federal. Ainda em
1995 tivemos a lei do setor elétrico; em 1996 uma emenda constitucional
que abriu 0o mercado de resseguros e a lei que regula a arbitragem no Brasil;
em 1997 as leis do petréleo e das telecomunicagdes e uma nova lei da
privatizagdo (Lei 9.491); em 1998 uma outra emenda constitucional que
flexibilizou regras de licitacao publica para empresas publicas e sociedades
de economia mista. Todas essas legislacoes tém uma regulamentagao
especifica, como, por exemplo: a Lei de Meio Ambiente, consolidada em
1998 e que € relacionada a Lei 6.938, de 1991; uma medida proviséria
sobre a privatizacao de instituicdes financeiras, reeditada em 1999; a
regulamentagdo federal de todo esse arcabouco legal; afora as legislagoes
estadual e municipal.

Tudo isso é para mostrar que o trabalho do advogado nao é facil. Temos
ainda os TPRs, Titulos de Participacdo em Receita de concessdo de servico
publico, elaborados pelo BNDES em um trabalho brilhante juntamente com
discussdes de vdrios setores do mercado e que se encontra hoje no
Congresso Nacional. £ o Projeto de Lei 216, de 1997, que tem uma
caracteristica importante que permite a emissao de titulos lastreados na
receita gerada pela concessao, de tal forma que o valor recebido, apesar de
transitar pela concessiondria, ndo é considerado patrimoénio desta e, por-
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tanto, ndo esta sujeito a prioridade de crédito no caso de faléncia da
concessiondria. Outra questdao que nao foi enfrentada pela legislacdo é a
privatizacao dos aeroportos, como existe em outros pafses, mas que prova-
velmente vai ser uma das proximas questdes a serem abordadas. Em razao
de toda essa nova legislagdo e dessa nova ideologia que tem direcionado
os atos do governo, seu novo papel a ser desempenhado é a supervisao
através de agéncias criadas para cada setor especifico, como telecomuni-
cagdes, petréleo, energia elétrica, aguas, aviacao civil etc. A grande énfase
dada pelo governo devera ser com relacdo a protecao dos direitos difusos
e os direitos dos interesses coletivos, ndo sé artisticos e culturais, como
aquelas infragdes de ordem econdmica, defesa do consumidor e do meio
ambiente.

Novos desafios, enfim, sdo colocados para os Poderes Legislativo, Executivo
e Judicidrio, de uma forma harmonica. Para o Legislativo, principalmente
no que diz respeito a reforma da politica partidaria e ao andamento e
aprovacao dos projetos de lei de interesse que ainda estejam pendentes.
Para o Executivo, ndo s6 na sua funcdo de supervisionar e controlar os
abusos porventura praticados no mercado, como também aproveitar e fazer
investimentos de natureza social, ja que os recursos da privatizagao tém
sido utilizados para abatimento da divida publica mobilidria federal, o que
faz com que, em termos de orcamento, sobrem mais recursos para investir
em areas de interesse social, a exemplo da educagao e da saGide. Ha uma
politica consistente, através da reforma no modo de incidéncia e cobranga
dos tributos, e uma nova realidade que agora se observa é a nao-utilizagdo
de recursos para financiar servicos que foram privatizados. Pode haver
entdo um crescimento talvez do niimero de taxas, tarifas, de forma que s6
pague pelo servico o consumidor daquele determinado servico, sem que
se utilize mais impostos para financiar essas atividades. E, além disso,
coordenar, também, como lider do Mercosul, as operagbes no mercado
sul-americano.

Apbs esta visita a todo esse arcabougo juridico relacionado a privatizagao,
pode-se entdo, quem sabe com alguma sorte, tentar antever o que pode
acontecer e qual vai ser a nova realidade do mercado. O primeiro fator que
vale a pena mencionar é uma mudanca de comportamento, quer dizer, a
mudanga de mentalidade trouxe uma mudanca de comportamento. Eu me
lembro que ouvi o dr. Modiano comentando ter sido feita ha alguns anos
pelo governo federal uma previsao de receita da ordem de US$ 40 bilhoes,
mas que a conjuntura politica ndo permitia dizer que os recursos para atingir
estes US$ 40 bilhdes viriam de privatizacao. Hoje em dia, com excecao da
Petrobras e do Banco do Brasil, ja se pode falar abertamente sobre privati-
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zacao dos vdrios setores da economia, de modo que isso representa uma
demonstragao da mudancga de mentalidade e de comportamento do gover-
no. Mudaram também, da mesma forma, os consumidores, com o estimulo
e o crescimento da influéncia dos 6rgdos de protecao, em diversas areas da
economia.

Sao necessarias ainda reformas fiscais, quer dizer, um sistema de impostos
enxuto que permita uma distribuicdo mais equitativa do 6nus fiscal por
todos de acordo com a sua produtividade. O governo deverd fomentar as
exportagdes como forma também de equilibrar seu déficit. £ importante o
fortalecimento de instituicoes, seja através do Ministério Pablico, com uma
atuacdo mais ativa, ou de organizagdes ndo-governamentais ligadas ao meio
ambiente e aos diversos setores de protecao ao interesse coletivo, bem
como a criagao de novas agéncias reguladoras para supervisao pelo gover-
no, agora nao mais diretamente, mas indiretamente, através dessas agéncias
com expertise no mercado em que atuardo. £ um novo posicionamento
perante a sociedade: competicdo livre, capital estrangeiro livre, competicao
baseada em competéncia, sem preferéncias fisiolégicas, sem preferéncias
ideoldgicas, em termos de origem de capital. Eu me lembro sempre que o
embaixador Roberto Campos costuma mencionar que nao se deve querer
reinventar a roda.

O papel do BNDES foi importantissimo, seja antes, durante ou apds a
privatizacdo: antes, na modelagem, na preparacao do mercado; durante,
garantindo a transparéncia de todo o processo; depois, dando o suporte
financeiro necessario para o investidor enfrentar mercados que ainda nao
haviam sido desbravados pelo setor privado. Outra questao importante é a
experiéncia que devemos aproveitar dos paises estrangeiros, o direito
comparado: verificar o que aconteceu na Inglaterra; verificar o que acon-
teceu no Chile com a falta de regulamentacdo, para evitar que tenhamos
também trés horas de racionamento, como la ocorreu com a energia
elétrica; verificar o que aconteceu na Argentina; verificar para ndo repetir
os mesmos erros desses mercados e aproveitar o que eles tém de bom.
Porque aprender, muitas vezes, é copiar. A gente nasce e, desde pequeno,
fala porque escutou alguém falar. Entdo, é importante aprender com a
experiéncia de outros paises para investir na melhoria da qualidade dos
servigos e produtos oferecidos.

A partir do momento em que hda um mercado livre e aberto a competicao,
uma legislacdo dando apoio ao consumidor para questionar a qualidade e
a pontualidade dos servigos que estejam sendo prestados, passa a existir
maior preocupacao dos setores produtivos com o atendimento a qualidade
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e com a competicao dos servicos e produtos oferecidos. As novas preocu-
pacdes, hoje, sdo as grandes reestruturacoes com relacdo as medidas
antitruste, de resguardo a dominagdo selvagem de mercados, ao meio
ambiente, ao c6digo de protecdo ao consumidor. Devemos ressaltar ainda
a protecdo dos interesses coletivos e dos direitos difusos, a arbitragem
comercial, com o aumento da resolucdo de disputas através de procedi-
mentos arbitrais fora do Judicidrio, ndo s6 quando a importancia do tema
em discussao exija sigilo, como, por exemplo, no caso de segredos comer-
ciais, como também pressuponha a expertise, das pessoas e dos arbitros que
vao julgar, nos assuntos objeto da controvérsia. A esse respeito, € importante
ressaltar, a titulo ilustrativo, as reformas no Judiciario para permitir maior
agilidade na apreciagdo dos processos, mas uma agilidade que nao fira a
cautela que todos nds, antes de sermos empresarios, antes de sermos
profissionais, pretendemos que o Judiciario tenha, pois € uma preocupagao
de todos nés como cidadaos.

Entdo, sem perder de vista essa preocupagdo com a cautela que o Poder
Judiciario deve ter na apreciagdo das controvérsias, outra questdo fun-
damental — j& mencionada nestes debates — que vale ser mencionada ¢ a
criagdo e existéncia de Escolas da Magistratura, ou seja, permitir a juizes
NOVos, OuU a juizes ndo tao novos assim, o acesso a informagdes de ponta
através de profissionais do mercado. Por exemplo, ha questoes de direito
que nado sdo ensinadas na faculdade e que sao realidades de mercado. Deve
ser criada uma infra-estrutura de suporte para aprimoramento do Poder
Judicidrio. Muitas vezes ndo se tem condicao de acesso e oportunidade para
oJudicidrio se aprimorar devido ao custo e a falta de instrumentos de custeio
apropriados.

Uma outra questdo diz respeito a reestruturacao profunda da atividade
empresarial. Eu me lembro, por exemplo, do caso da Petrobras, que atuava
com parceiros na distribuicao de petréleo sem ter um contrato firmado entre
eles. Hoje em dia, se se pretende utilizar receitas para estruturar operagoes
de project finance, por exemplo, como se pode, do ponto de vista legal,
oferecer em garantia as receitas que a empresa tem dessas distribuidoras se
ndo possui um contrato por escrito? Quer dizer, todo esse relacionamento
entre as empresas também muda. Ea questdo da corporate governance,
administracdo das empresas familiares, que deixam de ser familiares:
empresas que comegam a crescer, a ter acesso ao mercado de capitais, a
se preocupar com gestao empresarial, aumentando a importancia atribuida
a direcao profissional das empresas no pais. Surge também a questao do
fomento ao transporte intermodal com a privatizacao de diversas atividades
aqui no Brasil. E a responsabilidade civil devido aos interesses coletivos e
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difusos, que trazem com isso uma preocupacao grande com indenizacao,
que por sua vez traz uma preocupacao grande com a contratacao de
seguros, desenvolvendo, também, o mercado de resseguros no Brasil. Ea
transparéncia das operagbes, uma preocupagdo de logistica com as opor-
tunidades de mercado. E o desenvolvimento de setores que antes estavam
adormecidos, como, por exemplo, o do turismo.

Uma outra questao importantissima é a possibilidade — e isso é fundamental
— de crescimento e acimulo da poupanca interna de que o Brasil tanto
precisa — principalmente no setor privado —, o fortalecimento do mercado
de capitais, com novos titulos que vao ser langados no mercado e o acesso
a fontes de capitalizacdo mais baratas, e também o investimento na area
social feito pelo governo. Com base na legislacao brasileira, acho que todas
essas caracterfsticas formam o cendrio que se colocaria para o futuro.
Gostaria de agradecer esta oportunidade de ter estado aqui e ter trocado
essas idéias com todos os presentes.
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