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APRESENTACAO

Para qualquer leitor que tenha acompanhado o debate sobre a necessi-
dade de privatizacao dos servigos de utilidade publica ao longo dos anos
80, € notdria a matriz rangeliana em que se move o texto de Maria do Rosa-
rio Pizzo.

Ao contrério das simplificagdes ideoldgicas, que até hoje postulam o mono-
polio da eficiéncia pelo setor privado, Ignacio Rangel, desenvolvendo uma
abordagem macroecondmica ciclica, deduzia que a privatizacao seria ne-
cessdria para a retomada dos investimentos e do crescimento da economia
brasileira. Antes de ser um processo de ajuste patrimonial, seria um meca-
nismo de reforma institucional capaz de liberar oportunidades de investi-
mentos para um setor privado carregado de poupanca potencial.

Nessa problemdtica, o trabalho apresentado é notavel nao sé pelas ques-
toes que explicita, como também pela forma direta e clara com que formu-
la as solugoes, revelando ainda muito da personalidade da autora. Cora-
gem moral, honestidade intelectual e, mais ainda, militancia e compromis-
so com o Brasil. Tudo isto associado a uma imensa capacidade de operacio-
nalizar idéias e coordenar equipes.

Todos que, de alguma forma, trabalharam com Rosério sobre os temas des-
te artigo irdo relembrar em sua leitura, certamente emocionados, os mo-
mentos criativos e estimulantes vividos sob a sua lideranca.

Para a grande maioria dos leitores que, entretanto, ndo viveram aquela
experiéncia, a leitura apresentara um conjunto de idéias que estdao mais
atuais do que nunca, num momento em que o processo de privatizagao
deverd ser analisado, criticado e, quicd, corrigido.

Mércio Henrique Monteiro de Castro
Agosto de 2002.
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1 - Introducao

As dificuldades de financiamento dos investimentos em infra-estrutura
(transporte, energia, saneamento etc.) vém sendo sentidas ha algum tem-
po, de forma cada vez mais acentuada. Tais dificuldades relacionam-se
com o esgotamento do padrao histérico de funcionamento desses setores,
ou seja, financiamento estatal e controle publico das empresas investidoras
(na construgao dos ativos necessarios a operacao do servico) e operadoras
dos servigos publicos.

Nesse sentido, a Resolucao 1.469, por exemplo, que praticamente impede
novos financiamentos a estados, municipios e empresas puiblicas, apenas
explicita um impedimento que na pratica ja existia em fungao da incapaci-
dade de pagamento, da inexisténcia de recursos de contrapartida e da difi-
culdade de se constituirem garantias reais para os financiamentos direcio-
nados a esses setores.

Se, por um lado, é notério o estrangulamento financeiro do setor publico,
por outro, é também evidente a defasagem dos investimentos em in-
fra-estrutura em relacao as potencialidades de crescimento da economia bra-
sileira. Assim, a necessidade de vultosos investimentos novos nos setores de
infra-estrutura passa por uma presenga associada ao estabelecimento de
medidas que visem ao saneamento das finangas do setor publico.

A questao que se coloca é como viabilizar a transferéncia de recursos priva-
dos para investimentos em infra-estrutura, hoje a cargo do setor publico.
Acreditamos que diversos segmentos do setor privado ja se conscientiza-
ram de que sem a sua participacao investimentos novos em infra-estrutura
nao se realizardo, o que significara um constrangimento fatal para a expan-
sao de suas atividades. Acreditamos, portanto, que a necessidade de parti-
cipacao privada seja uma questao ultrapassada. O que se trata agora é de
discutir como se deve dar essa participagdo, como viabiliza-la.

Em vista disso, apresentamos a seguir alguns esquemas alternativos de par-
ticipagao privada, fontes de recursos e modalidades operacionais, para im-
plementagao desses esquemas, que vém sendo pensados no ambito do Sis-
tema BNDES.
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2 - Novo Relacionamento Setor Publico x Iniciativa
Privada

Para o desenvolvimento de novas formas de organizagao dos servicos pu-
blicos existem varias modalidades de cooperacao entre o Estado e a inicia-
tiva privada. Listaremos a seguir algumas delas, que implicam graus varia-
dos de envolvimento da empresa privada.

* Concessao de Servicos Pablicos a Empresas Privadas

Em diversos segmentos de servigos publicos é possivel uma participagao
plena da iniciativa privada, conforme prevé o artigo 175 da Constituigao
Federal, que trata do instituto da concessao, a qual, em Gltima anélise,
nada mais é que uma forma de oferecer um servico publico pelo qual o
Estado transfere a sua construcao e/ou operagao a empresas privadas,
mediante uma remuneragao que incluira “os ganhos normais do negé-

ClO .

Para que o instituto da concessao de servicos publicos a empresas privadas
progrida e atinja o seu objetivo principal, ou seja, permitir que os recursos
potencialmente ociosos do setor privado sejam direcionados para investi-
mentos novos no setor publico é fundamental que:

— se aprove uma lei regulamentando o artigo 175 da Constituicao Federal,
de forma a difundir o uso da concessdo no Brasil (nesse sentido, o
BNDES elaborou um anteprojeto de lei); e

— sejam aperfeicoadas as instituicoes do poder puiblico que fiscalizarao, re-
gulamentarao e controlarao os servigos publicos concedidos a empresas
privadas.

* Concessao de Servicos Piblicos a Empresa Privada: Caso de
Dissociacao de Interesses entre o Investidor e o Concessionario

A hipétese admitida nesse caso é que haveria uma distingao entre o interes-
se do investidor privado e o interesse de grupos dispostos a operar e admi-
nistrar o empreendimento.
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O investidor, no caso, caracteriza-se pela capacidade financeira para cons-
truir os ativos necessarios a operacao do projeto, pela necessidade de obter
rentabilidade e liquidez adequadas e pelo desejo de se manter afastado de
responsabilidades perante o poder concedente. O concessiondrio caracte-
riza-se por deter capacitagao e experiéncia no ramo de atividade a que se
refere a concessao, responsabilizando-se pelo servico perante o poder con-
cedente, conforme estabelecido na lei.

O esquema que se coloca em discussao € o seguinte:
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O esquema acima poderia ser resumido da seguinte forma:

Um grupo empresarial (A) ou uma associagao de empresas interessadas em
investir criam a empresa A, subsidiaria de A ou formada por capitais de
empresas interessadas. Essa empresa A, tem por objetivo construir as insta-
lagoes do projeto, adquirindo o direito de receber da concessionaria (em-
presa B) a remuneracao do capital investido.

A empresa B, associada a A,, apresenta proposta na licitacao aberta pelo
poder concedente.

O relacionamento entre as empresas concessiondria (B) e investidora (A,)
serd dado mediante a celebracao de um contrato, que poderd inclusive as-
sumir a forma de um contrato de leasing. Seria entdo o leasing relativo a
todo o investimento (instalagoes), diferente do leasing de equipamentos,
forma de participacao parcial da iniciativa privada que descrevemos a se-
guir.
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* Leasing e Aluguel de Equipamentos

Existem alguns segmentos de servigos publicos reconhecidamente de pe-
quena atratividade para o setor privado. Nesses casos, pode-se pensar em
participagbes parciais da iniciativa privada. Um exemplo importante nessa
linha refere-se a parcela de equipamentos dos projetos, que pode ser
bastante expressiva e, sendo privatizada, aliviaria a necessidade de recursos
de concessiondrias de servicos em projetos cujo controle permanecesse
publico.

O que se sugere nesse caso € um esquema de locacao de equipamentos
que, inclusive, podera vir a atender ndo somente a casos de privatizagao
parcial, como também aqueles em que se julgue possivel transformar a
concessao publica em concessao privada, na medida em que, através da
locacao, reduz-se a necessidade de imobilizacao das empresas conces-
siondrias.

Aidéia seria a de realizar a aquisicao de equipamentos por novas empresas
de controle de capital privado a serem alugados a concessiondrios ou mes-
mo empresas industriais. Poderiam ser adquiridos equipamentos e instala-
¢oes novos, destinados a ampliacao dos servigos, bem como equipamentos
ja existentes que necessitem de reforma e modernizagao.

Cumpre ressaltar que as empresas locadoras poderao também cumprir im-
portante funcdo através de uma nova postura voltada para a redugao dos
custos de capital na economia e para o reordenamento da industria de
bens de capital. Através da centralizacao dos estoques de componentes,
das compras de equipamentos e da adequada alocacao de recursos finan-
ceiros nas diversas fases de fabricacao, poderao ser conseguidas significati-
vas redugdes nos precos dos equipamentos, nos tempos e custos de estoca-
gem e nos custos operacionais.

Cabe esclarecer que, ao nos referirmos a empresas locadoras e ndo a em-
presas de leasing, ndo estamos excluindo a possibilidade de que esse es-
quema proposto possa ser realizado através de leasing ao invés de aluguel.
Na verdade, o que deve ser considerado sao as implicagoes para as empre-
sas publicas com relacdo a seu nivel de endividamento vis-a-vis as vanta-
gens fiscais que possam vir a obter em fungao da escolha entre leasing e alu-
guel.
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* Participacao de Empresas Privadas Usudrias dos Servicos Ptblicos

Trata-se nesse caso da participacdo de empresas privadas em investimentos
necessarios para viabilizar a prépria expansao da producao dessas empre-
sas. Seria uma forma equivalente a uma antecipagao de pagamentos por
prestacao de servicos que serao necessarios no futuro.

Varios casos semelhantes abrangendo diferentes setores podem ser imagi-
nados: empresas usudrias de portos podem participar de investimentos e
serem pagos por meio de redugdes nas taxas portudrias; grandes consumi-
dores de energia elétrica poderao participar de novos investimentos em ge-
racao de energia em troca de redugdes futuras na tarifa; e assim por diante.

Em todos esses casos especificos, a idéia central é ajudar a viabilizar investi-
mentos em servigos pulblicos sob a responsabilidade de empresas puiblicas
que nao teriam condicoes de realizar tais investimentos, gerando em con-
seqliéncia, gargalos concretos para a expansao de empresas privadas espe-
cificas.

3 - Fontes de Recursos

Para implementagao dos esquemas mencionados anteriormente, é neces-
sario equacionar fontes de recursos de longo prazo que possam comple-
mentar aquelas tradicionalmente utilizadas para o financiamento dos pro-
jetos do setor de servigos piblicos. Dentro desse enfoque, pode-se desde ja
vislumbrar a participagao de determinados segmentos, sendo que alguns
deles ja externaram concretamente seu interesse.

e Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP)

As EFPPs sdo sociedades civis ou fundagoes criadas com o objetivo de insti-
tuir planos privados de concessao de beneficios complementares ou asse-
melhados aos da previdéncia social, acessiveis aos empregados ou dirigen-
tes de uma empresa ou de um grupo de empresas (patrocinadoras). O fun-
cionamento das EFPPs foi regulamento pelo Decreto-Lei 81.240, de
20.01.78.
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Para garantir suas obrigacoes, as EFPPs constituem reservas técnicas, fundos
especiais e provisdes em conformidade com os critérios fixados pelo Con-
selho de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia e Assis-
téncia Social. Devido a aplicacao dessas reservas no mercado financeiro, as
EFPPs, assim como as seguradoras, sdo consideradas investidoras institucio-
nais.

Pela Resolugao 1.579 do Banco Central, de 10.02.89, as reservas técnicas
das EFPPs devem distribuir-se em aplicagbes minimas de 25% em Obriga-
coes do Fundo Nacional de Desenvolvimento, 25% em agdes, um maximo
de 17% em empréstimos e/ou financiamentos aos participantes dos fundos
e 20% em imoveis.

As EFPPs ndo passam de 210 (posicao em 30.08.88), o que representa ain-
da um percentual muito baixo em relagdo ao nlimero de empresas em fun-
cionamento no Brasil. Essas 210 entidades, com 785 empresas agregadas e
1.708.602 associados diretos, formam com seus dependentes um contin-
gente aproximado de oito milhdes de pessoas e alcancaram em marco de
1989 um estoque de reservas aplicadas de NCz$ 12,4 bilhdes, tendo um
fluxo de novos recursos da ordem de US$ 1,2 bilhao/ano.

Considerando as limitagbes regulamentares para aplicagao de recursos em
imoveis, o interesse das EFPPs na garantia de rentabilidade a longo prazo
de suas aplicacoes e a grande quantidade de empresas brasileiras com po-
tencial suficiente (ativo total acima de 500 mil Obrigacoes do Tesouro Na-
cional) — cerca de 7.624 — para justificar a criagao de suas entidades fecha-
das de previdéncia privada, é de se supor que as EFPPs possam vir a consti-
tuir importante fonte de recursos para os investimentos no setor de servigos
publicos, desde que adequadamente remuneradas.

Estimamos que para o ano de 1990 o estoque de reservas aplicadas das
EFPPs estara em torno de US$ 39,6 bilhoes, com um fluxo de novos recur-
sos da ordem de US$ 4 bilhées/ano.

* Seguradoras

As companbhias seguradoras arrecadam os prémios, relativos aos riscos assu-
midos, e formam um fundo (reserva técnica), o qual é aplicado, de acordo
com as limitagdes legais, em agoes, debéntures, iméveis, titulos da divida
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publica e outros ativos, a fim de formar uma reserva para o pagamento dos
eventuais sinistros. No caso brasileiro, tanto o montante das reservas técni-
cas quanto sua aplicagao sao regulamentados. Devido a aplicagdo de suas
reservas no mercado financeiro, as seguradoras sao consideradas investido-
ras institucionais.

O potencial de investimento das seguradoras (constituido por reservas li-
vres + reservas técnicas liquidas + capital social) foi em 1987 da ordem
de NCz$ 6,7 bilhoes (precos de marco de 1989). Estimamos que esse po-
tencial deve se estabilizar nos proximos anos em torno de US$ 4,5 bi-
lhoes.

* Grupos Empresariais

Empresas ou grupos empresariais com superavit de caixa também tém possi-
bilidade de se interessar por esses investimentos, substituindo parte de sua
carteira de aplicagoes de curto prazo por investimentos de prazo mais longo.

Em alguns casos, como no aluguel de equipamentos, empresas fabricantes
de bens de capital poderao participar do capital de locadoras, viabilizando
encomendas de equipamentos para a indistria. Da mesma forma, emprei-
teiras poderao aproveitar a ociosidade de suas maquinas e realizar obras ci-
vis em projetos a serem operados por concessiondrias privadas, remune-
rando-se através de aluguel as mesmas.

* QOutras Fontes

A rentabilidade oferecida por esses investimentos devera interessar a
bancos comerciais e de investimento (hoje operando no longo prazo
através de empresas de leasing coligadas), a fundos institucionais e a
pessoas fisicas, transformando parte de suas aplicacdes de curto prazo
e/ou poupanca em aplicacdes com rentabilidade garantida para o longo
prazo.

Uma forma de direcionar recursos de bancos comerciais para as aplicagoes
de longo prazo em investimentos do setor de servigos pablicos poderia ser
viabilizada mediante uma flexibilizacdo dos regulamentos do depésito
compulsério. Poderia ser pensada uma redugao desses depésitos no Banco
Central, desde que os recursos fossem aplicados alternativamente em titu-
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los de longo prazo destinados ao financiamento dos projetos dos setores
mencionados.

A alavancagem de fontes externas deverd ficar restrita a casos de conversao
de divida, dado que recursos externos de longo prazo sob a forma de finan-
ciamento tém pouca probabilidade de ser negociados.

Considerando os casos em que a conversao seria possivel, esses recursos
poderiam ser direcionados para o setor de servigos piblicos, mediante par-
ticipagao societdria, observadas as limitagbes desse mecanismo por conta
das pressoes sobre a base monetdria.

4 - Modalidades Operacionais

A discussao sobre o “funding ideal" para os projetos destinados a aumentar
a oferta de servigos supridos tradicionalmente pelo setor pablico estd asso-
ciada as possiveis modalidades de operacao e a eventual disponibilidade
de garantias reais para lastred-las. Podemos dividir essas modalidades em
dois grupos: exigiveis e nao-exigiveis.

No 12 grupo poderiamos realizar a seguinte segmentacao:

* empréstimos;

* recursos de reempréstimo (relending);

* debéntures (simples e conversiveis);

* arrendamento mercantil (leasing e lease back); e

* créditos de funcionamento.
No 22 grupo, de recursos nao-exigiveis, podemos enumerar:

* participagao societaria;
* partes beneficiarias (gratuitas e onerosas); e

* acoes resgataveis.
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Para o caso do setor de servicos publicos, é possivel que algumas dessas
modalidades tenham maior aplicabilidade do que outras.

Nesse sentido, a debénture devera assumir posicao de destaque entre as
modalidades acima descritas, na medida em que represente o instrumento
por exceléncia para captagdo de recursos privados para aplicacdo em pro-
jetos de retorno a longo prazo, enquanto titulo de crédito emitido pelas so-
ciedades andnimas com caracteristicas especiais que permitem captagao
de recursos a custos compativeis com os custos de outras linhas de crédito,
interno ou externo, com possibilidade de amortizagoes ou resgates progra-
mados a longo prazo, permitindo ainda as sociedades emitentes adequar as
condigoes especificas dessa modalidade de financiamento a realidade de
mercado vigente, com grande flexibilidade, seja na época da emissao ou
durante a vigéncia da exigibilidade.

As principais dificuldades a serem superadas para uma recuperagao signifi-
cativa desse instrumento financeiro sao aquelas pertinentes as relagoes en-
tre risco, rentabilidade, prazos e credibilidade dos indexadores, as quais
permeiam todo o mercado financeiro e que levaram a faléncia dos titulos
de longo prazo enquanto captadores de poupanca.

Os aspectos acima mencionados assumem maior importancia e dimensao
quando se considera que para a aplicagao que se pretende, em projetos de
infra-estrutura de servigos publicos, os prazos requeridos sao em geral
maiores que 10 anos. Com tais prazos, mesmo na hipétese de juros flutu-
antes, a colocagao espontanea apresenta dificuldades na atual conjuntura.
Por outro lado, busca-se recuperar um instrumento que seja competitivo
em relacao a outros titulos num processo o menos compulsério possivel e,
por conseguinte, que lhe permita expandir-se posteriormente de forma na-
tural dentro das regras de mercado que vierem a ser praticadas (certamente
ndo as de hoje).

Evidentemente, o quadro atual exige uma etapa de transicao. Assim, os
maiores tomadores primarios potenciais sdo e deverao continuar sendo os
investidores institucionais (fundos de pensao, seguradoras e outros).

A proposta principal que se apresenta, em conseqiéncia do exposto ante-

riormente, seria uma reducao do imposto de renda em debéntures nomi-
nativas de emissdo de empresas privadas concessiondrias de servigos pabli-
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cos, afiangadas pelo BNDES, enquanto instituicao oficial de crédito voltada
para o longo prazo. As emissdes para esse fim seriam as Ginicas a contar com
tal incentivo e, em contrapartida, teriam um prazo maior de amortizacao
ou resgate total. A colocagao dos titulos poderia se fazer com o BNDES atu-
ando isoladamente ou consorciado a outras instituigoes financeiras priva-
das ou publicas em regime de garantia firme ou de melhores esforgos, de-
pendendo do interesse especifico de cada projeto.

A idéia apresentada resume-se, portanto, a criacao de incentivos para a re-
cuperagao da debénture como instrumento de captacao de recursos priva-
dos para aplicagoes a longo prazo e, em sua fase inicial, ao estabelecimento
de incentivo especifico para debéntures emitidas por concessiondrias pri-
vadas que irdo assumir servigos publicos, contribuindo na composicao de
fontes que permitam o investimento em setores desses servigos ora atrasa-
dos ou estrangulados. Esse passo é fundamental para solucionar os proble-
mas atuais de financiamento da infra-estrutura de servicos publicos, para
quaisquer dos esquemas de participacao do setor privado descritos anterior-
mente.
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