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RESUMO

Sabemos quanto é pesado para a sociedade a carga tributaria imposta, sendo que grande
parcela destes recursos sdo destinados ao pagamento do chamado servigo da divida
publica, recursos que ndo podem ser alocados nas tarefas basicas de responsabilidade
governamental que deixa muito a desejar. Este trabalho tem como objetivo mostrar os
resultados reais obtidos com as privatizagdes em relagéo a divida fiscal publica, abordando
como foi o processo de venda das empresas publicas no Brasil e comparar com os
resultados fiscais do periodo onde elas ocorreram em maior volume de receitas. Verificou-se
o quanto a venda das empresas estatais contribuiu para resolver o problema da divida
publica, se estas vendas trouxeram algum beneficio real para a sociedade e para o governo,
se contribuiu para melhorar substancialmente as contas do governo, visto que 0 argumento
principal para a vendas das empresas de que elas seriam capaz de reduzir 0 montante da
divida do pais. Inicialmente é abordado o processo de privatizagdo no Brasil, como
ocorreram historicamente as privatizagdes e quais aspectos eram relevantes para entender
o caso brasileiro de inser¢do nos moldes da onda neoliberal mundialmente difundida.
Posteriormente é verificado como sdo compostas as contas publicas no pais e de que forma
sdo contabilizadas as receitas e despesas na formagéo da chamada divida liquida publica. E
por ultimo é observado, que mesmo apo6s a venda de grande parte dos ativos publicos, a
divida publica tendeu a se elevar por conta de outros fatores. Dentre esses fatores, pode-se
citar a demora para a efetivagao das reformas estruturais, dos ajustes fiscais e o peso dos
chamados esqueletos pressionando a elevagdo da divida, ou seja, o reconhecimento de
dividas do passado mais que superaram as receitas de privatizagéo e devido a necessidade
de elevagao da taxa de juros para defender a politica cambial vigente, o pagamento de juros
superou muito a expectativa que se tinha na época.
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INTRODUCAO

Arrastando-se pelos anos, com receitas totais de cerca de US$ 83 bilhdes e
com inumeras empresas estatais transferidas para o setor privado, a privatizagdo
mudou os cenarios politico e econdmico do Brasil. O estado diminuiu seu peso sobre
a economia, permitindo o estabelecimento de novos atuantes nacionais e
estrangeiros, com profundas implicacbes sobre o modo de operacdo dos mercados
de produtos e mao-de-obra. A privatizacdo foi uma resposta aos problemas
macroecondmicos de curto prazo, principalmente causados pelo estado de
desordem das contas fiscais do Brasil.

Com as discussdes sobre a adogdo de uma politica fiscal rigida, buscando o
equilibrio das contas publicas, e em decorréncia dos sequidos fracassos dos planos
de estabilizagdo nas décadas de 80/90, ganhou for¢a a nogédo de que os problemas
relativos a inflagdo e ao crescimento sustentado s6 seriam solucionados apos o
devido ajuste das financas do setor publico. Sendo a proposta de o governo manter
a estabilidade de precos, restam algumas alternativas ou combinagdes entre si para
o financiamento do déficit publico sem causar um processo inflacionario: a reducao
de despesas; 0 aumento de receitas tributarias; e a alienacéo de empresas estatais.
Além de complementar as receitas correntes com o resultado das vendas das
estatais, o processo de privatizacdo reduziria as necessidades de financiamento do
setor publico em duas maneiras. Na primeira, diminui a necessidade de emissao de
papéis (titulos ou moeda) para financiar gastos correntes. Na segunda, reduz a
divida em virtude da troca de titulos publicos por agdes das empresas privatizadas.
Esta reducdo da necessidade de financiamento do setor publico possibilitaria entéo
a queda da taxa de juros estimulando investimentos privados e o crescimento
econdmico.

A partir de meados dos anos 90, quando os recursos envolvidos no processo
de privatizacdo se tornaram significativamente elevados, havia uma expectativa de
que estes fariam a divida publica reduzir, ou mesmo estabilizar-se até que as
reformas constitucionais fossem aprovadas e passassem a surtir efeitos. Entdo as
receitas de privatizagdo garantiriam a transicdo entre a situagdo de dificuldades
fiscais até que as medidas estruturais presentes nas reformas administrativa,
tributaria e previdenciaria fossem implementadas.

Assim o objetivo principal do estudo &, mostrar de que maneira a venda de



empresas publicas no Brasil contribuiu para solucionar o problema da divida publica
e mostrar os efeitos reais obtidos, comparando os resultados fiscais do periodo onde
as privatizagbes ocorreram em maior volume.

Este estudo parte do pressuposto basico de que, a venda de empresas
publicas seria responsavel pela reducdo da divida publica, este sendo o principal
argumento favoravel para as privatizagbes utilizado na época. Por este motivo,
entende-se que este estudo tem um carater relevante a fim de verificar o efetivo
impacto das privatizacdes sobre a divida publica.

O estudo apresentado sera dividido em trés capitulos, divididos da seguinte
forma: Primeiro, do contexto histoérico em que este processo evoluiu no Brasil e as
caracteristicas relevantes para entender o caso brasileiro. Segundo, a composig¢ao
das contas publicas no pais e de que forma sdo contabilizadas as receitas e
despesas na formacdo da divida publica. Terceiro, a evolugdo da divida publica

brasileira e o impacto das privatiza¢des sobre elas.



1. A PRIVATIZACAO NO BRASIL

Durante o século XIX a livre concorréncia era vista como uma maneira de
manter o equilibrio do sistema econdmico com o objetivo de que a acumulagéo de
capital ocorresse de forma auto-regulada, ou seja, que as crises do sistema
capitalista seriam resolvidas pelo mercado. Essa idéia vinha da estrutura do
mercado existente na primeira parte do século XIX, que era composta por muitos
pequenos compradores e vendedores sem poder de influenciar o mercado. Mas no
final do século, a situacdo mudou com o aparecimento de grandes empresas com
poder de oligopdlio o que tornou o mercado ineficiente para sozinho se auto-regular.
(POCHMANN, 2001)

A mobilidade do capital entre os setores do mercado foi comprometida pela
nova estrutura de grandes empresas que tinham poder de monopdlio. Porém,
somente com a Grande Depressédo de 1929 foi possivel verificar a incapacidade de
auto-regulagdo do mercado e mostrou a necessidade do Estado intervir.
(POCHMANN, 2001)

No século XiX, o Estado tinha um carater ndo intervencionista, o governo
atuava concedendo favores para industrias que ele tinha o interesse em incentivar e
garantindo taxas de retorno para industrias estrangeiras que vinham para o pais.
Esta caracteristica ndo intervencionista se manteve em ambito mundial até o inicio
do século seguinte e no Brasil seu fim € marcado pelo surgimento do Estado Novo
(BAER, 2002).

A quebra da Bolsa de Nova York e a crise mundial que se estendeu pela
década de 1930, colocou o Brasil na direcdo da industrializagdo com intengdo de
substituir as importacdes, como também ocasionou um aumento do papel do Estado
na economia do pais que passou a tentar protegé-la do impacto da depresséo e
apoiar o processo de industrializa¢&o nacional. (BAER, 2002)

Como destacado por Baer (2002), a unica participagao direta do governo era
na area financeira (por exemplo, o Banco do Brasil). Quando o governo comprou
varias ferrovias no inicio do século XX, nao fez isso como um confisco eventual da
propriedade privada, mas porque chegou a conclusédo que era financeiramente
melhor contrair empréstimos para adquiri-las do que continuar a garantir as taxas de
retorno suficientes para estas empresas, além de um controle de tarifas por parte do

governo para garantir tarifas justas para o usuario, que ndo eram compativeis com



os retornos adequados para os investidores privados. Também foram criados, até os
anos 20, varios bancos estaduais para garantir crédito agricola.

Segundo Pinheiro (2000), até a chegada ao poder de Getulio Vargas nos
anos 30 a interven¢do do estado na economia através da criacdo de estatais ou
outra maneira foi pequena. Com o surgimento do Estado Novo o liberalismo foi
substituido pelo nacionalismo econdmico, ao protecionismo e aos altos
investimentos publicos em infra-estrutura e setores de insumos basicos e a criacdo
de monopdlios publicos como o aclcar, café, cha-mate, etc.

Conforme Baer (2002), a medida que transcorria a década, o regime Vargas
ampliou a intervencado estatal para proteger e estimular o crescimento de diferentes
setores por meio da criacdo de autarquias. Estas autarquias colaboraram com os
produtores, regularam a procura e os precos e financiaram a construcdo de
armazéns.

Outro instrumento de intervenc@o do governo na economia era o controle de
precos e tarifas, como por exemplo, da eletricidade em 1934, de modo a permitir um
retorno maximo de 10% sobre o capital investido. Este controle era feito para
proteger a industria e os consumidores. (BAER, 2002)

Nas décadas que se seguiram, diferentes processos como
desenvolvimentismo, preocupacdo com a “seguranga nacional”, estatizacdo de
empresas estrangeiras, estatizacdo de empresas falidas, entre outros fatores,
contribuiram para o aumento das estatais na economia. (PINHEIRO, 2000)

O que caracterizou o desenvolvimentismo foi o desejo de criar um setor
industrial diversificado, ou seja, criacdo de empresas pertencentes ao Estado em
areas que o setor privado ndo estava interessado ou n&o teria recursos financeiros
para investir, por exemplo, o setor siderurgico. (PINHEIRO, 2000)

A preocupacéo com a “seguranca nacional” envolvia as preocupacdes com a
falta de alguns produtos importantes durante a segunda guerra mundial, a vontade
de manter sob o comando do governo as industrias consideradas estratégicas,
influenciando também na estatizac&o de empresas estrangeiras. (PINHEIRO, 2000)

As empresas falidas que atuavam em setores pouco conhecidos da
administracdo publica como hotéis, editoras, usinas de agucar entre outras, grande
parte devedora de bancos publicos, tiveram que ser estatizadas. Das 268 estatais
federais que existiam em 1979, 76 passaram para as maos do Estado dessa

maneira comparando a um total de 40 criadas por lei. (PINHEIRO, 2000)



As primeiras obje¢des contra a excessiva participacdo do estado na economia
surgiram a partir da determinagdo do governo, que assumiu o poder em 1974, no
sentido de reduzir a influéncia do setor privado na decisdo de alocacdo da poupanca
nacional. Nesta época o ex-ministro da Fazenda Eugénio Gudin dizia que o
capitalismo brasileiro era o mais controlado pelo Estado do que em qualquer outro
pais, com exce¢do dos regimes comunistas. Foi escolhido como o “Homem do Ano”
pela revista Visdo, uma importante e influente publicagdo da época. (LAMOUNIER E
MOURA, 1983). Apds esse discurso foi publicada uma série de onze artigos pelo
jornal O Estado de S&o Paulo sobre “o caminho para a estatizacdo”. A comunidade
empresarial entdao organizou diversos protestos publicos, que ficaram conhecidos
como “Campanha contra a Estatizacdo”. (PINHEIRO E GIAMBIAGI, 2000)

No fundo os empresarios do setor privado queriam participar do processo de
decisdo da economia nacional, ajudando estabelecer critérios para a atividade do
setor estatal e privado, orientando a utilizacdo das estatais, controlando sua
expansao, decidindo as direcdes para investimento da sua poupancga, etc. entre
suas principais sugestdes para reverter o processo de estatizacdo, Pessanha (1981,

p.95-96) menciona:

“A supressdo de alguns privilégios desfrutados pelas empresas publicas
como a liberdade de investir recursos e a isencdo de alguns impostos, a
limitacdo da sua capacidade de criar subsidiarias, através do controle da
diversificacdo, a proibicdo da utilizacdo dos recursos originados das
poupang¢as compulsorias e outros incentivos fiscais.”

Como citado em Pinheiro (2000), a venda das estatais, embora mencionada,
veio acompanhada de tantas apreensdes ou duvidas sobre a sua eficacia e os
setores em que poderia ocorrer que ela terminou por ter um papel apenas simbdlico
no texto geral das propostas dos empresarios. A privatizagdo nao era uma prioridade
para eles. E provavel que essas queixas fossem em resposta a mudancas
econdmicas ocorridas no inicio da gestao Geisel.

Podemos citar como mudancas econdmicas a perspectiva de uma
desaceleracdo do crescimento econdmico e as drasticas medidas de ajuste devido
ao aumento dos precos do petréleo e a recessado internacional. Neste contexto as
empresas estatais fariam maior concorréncia as empresas privadas nos mercados

de insumos e produtos. (PINHEIRO E GIAMBIAGI, 2000)
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O governo reagiu a essas queixas através de medidas (utilizacdo de barreiras
comerciais, subsidios de impostos e de crédito) que fortaleciam a posicédo
competitiva das empresas privadas brasileiras em relacao as empresas estatais e as
firmas multinacionais. (PINHEIRO E GIAMBIAGI, 2000)

No ano de 1979 o governo criou a SEST, Secretaria Especial de Controle das
Estatais, para garantir a introducdo dos objetivos macroecondmicos na
administracao diaria das empresas estatais e, para lhes impor limites ao aumento de
gastos. Todos 0s anos as empresas estatais precisavam apresentar seu planos de
investimento, importacao e outros gastos a aprovacdo da SEST. (WERNECK, 1987)

Ainda em 79, o governo criou também o Programa Nacional de
Desburocratizacdo o qual ndo causou grande impacto nas privatizacbes, mas
permitiu que o governo tivesse maior controle sobre o crescimento das empresas
estatais. Essa fol a primeira tentativa de controlar a expansdo das empresas
estatais. (CARNEIRO E ROCHA, 2000)

Durante a década de 80 o processo de privatizacdo no Brasil foi muito timido,
pois n&o existia um compromisso politico real de reducdo do papel do governo na
economia (BAER, 1994). O desempenho econdmico na década foi ruim segundo
Pinheiro destaca (1996, p.95):

“Os anos 80 foram um periodo de fraco desempenho econdmico. Em
1981/89, o PIB per capita subiu 0,3% ao ano, o déficit publico operacional
(leva em conta o juros real) ficou na média em 5,1% do PIB, a inflagdo
aumentou de 95% para 1.783% e os investimentos cairam de 21% do PIB
em 1980/82 para 17,1% do PIB em 1987/89, enquanto entravam rarissimos
investimentos estrangeiros diretos no pais.”

As causas para as dificuldades enfrentadas pelo pais foram diferentes nas
duas metades da década, na primeira metade o Brasil foi atingido pelo segundo
chogue do petroleo e simultaneamente pelo aumento das taxas de juros
internacionais, situacdo em que o pais era extremamente vulneravel pois era, ha
varios anos, dependente do financiamento externo para adiar 0s necessarios
ajustes. Entdo, esse inicio de década foi dominado pela necessidade de um
profundo ajuste nas contas externas, pois o financiamento do grande déficit nas
contas correntes do Brasil foi interrompido apds a moratéria do México em 1982 E
na segunda metade da década, quando diminuiu a press&o sob as contas externas,

as politicas foram voltadas para a estabilizagcdo de precos, pois a inflagdo estava



11

fora de controle neste periodo, alimentada por um consideravel déficit publico e
sustentada por mecanismos de indexac¢do. (PINHEIRO E GIAMBIAG!, 2000)

Neste periodo, recorrendo-se as empresas estatais para alcancar objetivos
macroecondmicos, a politica econdmica foi de tentar manter um equilibrio interno e
externo. Também era habitual intervir diretamente nos precos para aumentar a
competitividade dos produtos produzidos internamente e a partir de 1985, para
combater a inflacdo. (WERNECK, 1987)

Segundo Pinheiro e Giambiagi (2000), as empresas estatais receberam no
inicio da década de 80 ordens de contrair empréstimos no mercado externo com o
intuito de ajudar a financiar o déficit em conta corrente. Com a maxidesvalorizacéo
de 1983 elas foram fortemente atingidas, pois os precos de seus produtos se
desvalorizaram artificialmente para aumentar sua competitividade nas exportacoes e
numa tentativa do governo de controlar a inflagdo. Segundo Werneck (1987), a
utilizacdo das empresas publicas com objetivos politicos € macroecondmicos (por
isso a criacdo da SEST) prejudicou a qualidade de suas administracbes e a
qualidade de seus produtos e servicos.

A prioridade ndo era mais o crescimento e a substituicido de importacdes, mas
o controle da inflacdo e, principalmente, a superacdo da crise cambial. Como as
estatais eram responsaveis por uma parte consideravel do investimento e do
consumo internos, seria quase impossivel estabilizar a economia sem algum tipo de
controle sobre seus gastos e sem eliminar ou pelo menos reduzir seus déficits
(WERNECK, 1987).

Anualmente, todas as empresas estatais federais precisavam submeter seus
planos de investimento, importacdo e outros gastos a aprovacédo da SEST. Com a
SEST, houve uma mudanca, passando do apoio as empresas privadas para a
diminuicdo da expansdo das empresas estatais. Essa mudang¢a nao foi definida por
motivos politicos, aceitando-se que a propriedade publica de empresas continuava
sendo vista como um fator fundamental do desenvolvimento econdbmico e da
seguranca nacional. (PINHEIRO, 1996)

Segundo Pinheiro e Giambiagi (2000), uma das primeiras medidas da SEST
foi realizar um censo das instituicoes publicas federais, identificando um total de 505
entidades, sendo que 268 foram classificadas como empresas estatais. Mas,
somente em 1981 foi criada uma Comissdo Especial de Privatizacdo, a primeira

atitude concreta no sentido de alienar os ativos estatais, que identificou 140



empresas que poderiam ser privatizadas a curto prazo e arrolou 50 delas para
venda. Em 1981/84 foram vendidas 20 empresas estatais, uma foi arrendada e oito
foram absorvidas por outras instituicbes ptiblicas As receitas obtidas totalizaram
US$ 190 milhdes.

O Banco Mundial (1989) considerou o primeiro flerte do Brasil com a
privatizagcdo “um classico exemplo de fracasso”. O mais importante dos diversos
fatores que contribuiram para esse resultado foi a falta de compromisso politico, pois
0 governo estava tentando, basicamente, restringir a expansao das despesas das
empresas estatais para reduzir o consumo interno e nao alterar a intervencao do
Estado na economia, como tal, naquele mesmo periodo inicial, o BNDES absorveu
seis empresas privadas falidas. (PINHEIRO E GIAMBIAGI, 2000)

Durante o periodo da gestdo Sarney (margco de 1985 a marco de 1990), a
privatizacao teve o mesmo ritmo lento do periodo anterior, embora o discurso oficial
tivesse mudado. Foram vendidas apenas 18 empresas, que geraram uma receita de
US$ 533 milhdes. Os mesmos problemas continuavam: falta de compromisso
politico, inflacdo elevada, crescimento pequeno e irregular e restricbes a
participacao de potenciais investidores como, por exemplo, a exclusjdo de
investidores externos. (PINHEIRO E GIAMBIAGI, 2000)

A privatizacdo nos anos 80 foi realizada dentro do que era possivel devido as
circunstancias do periodo em que ela foi realizada. Levantado por Fortes (1994), as
principais circunstancias sao:

a) As estatais mostram um desempenho operacional relativamente bom,
reduzindo o escopo de ganhos produtivos no caso de sua transferéncia para
o setor privado, o que, por um lado, limitou o apoio publico a privatizagao e,
por outro, reduziu o interesse dos investidores privados na compra dessas
empresas,;

b) A idéia de ‘seguranc¢a nacional’ continuou a cobrir as estatais durante quase
toda a década, de maneira tal que teria sido virtualmente impossivel vender
grandes estatais enquanto os militares mantivessem sua influéncia sobre o
governo federal e;

c) Como bem caracterizado pela Constituicdo de 1988, um grande segmento da
sociedade brasileira, dos militares aos partidos de esquerda, continuava a ver
a privatizacdo como uma senha para a desestatizagdo da economia, julgando

que as empresas multinacionais eram as unicas capazes de comprar as
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maiores estatais brasileiras, além de considerar o aumento da presenca dos

investidores estrangeiros na economia uma atitude contraria aos interesses

nacionais.

Para Velasco (1997) a Constituicdo de 1988 foi, na pratica, claramente
estatizante, estabelecendo monopélios publicos nos setores de telecomunicacdes,
petrleo e distribuicdo de gas e impondo barreiras ao controle estrangeiro dos
setores de mineracao e energia elétrica.

Mas, menos de dois anos apdés a promulgacdo da nova constituicdo, o
governo Collor langou o Programa Nacional de Desestatizacdo, (Lei do PND na
integra em anexo 2), ampliando significativamente o escopo da privatizacdo. As
causas dessa mudanca radical na visdo oficial do papel do Estado na economia
brasileira incluem as mudanc¢as nos cenarios politicos nacional e internacional, a
reorientacdo da estratégia de desenvolvimento econdmico, a deterioracdo do
desempenho das estatais e as necessidades da politica macroecondmica.
(PINHEIRO, 2000)

Os processos de privatizacdo passaram entdo a fazer parte da agenda das
reformas estruturais dos principais paises capitalistas, onde os programas de
privatizacoes passam a refletir as politicas liberais promovendo uma redefinicao
modernizadora da intervencdo do Estado. Esses programas de privatiza¢ao passam
a fazer parte das politicas de ajustamento dos paises da América Latina devido ao
agravamento da situacdo fiscal decorrente da interrup¢do dos fluxos de
financiamento a partir de 1982 com a moratéria mexicana. (GIAMBIAGI, 2000)

A reforma do setor publico no Brasil come¢ou efetivamente em 1990 com o
lancamento do Plano Nacional de Desestatizacdo, abertura econémica e a reforma
legislativa, reforma essa que preparou o caminho para o programa de estabilizag&o
econdmica lancado em 1994 e para a segunda onda de reformas complementares
implementadas na sequéncia, envolvendo administracédo, assisténcia social, sistema
financeiro e arrecadacao de impostos. (CYSNE, 1998)

A partir do PND em 1990, segundo Giambiagi (2000), a privatiza¢do passou a
ser uma das prioridades da politica econémica fazendo parte de um conjunto de
reformas estruturais visando a modernizacdo do papel do Estado e a economia
como um todo, incluindo a liberalizacdo comercial e a desregulamentagdo do
mercado doméstico

No inicio da década de 90 (1990/92), o governo Collor privatizou cerca de 20
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empresas, arrecadando US$ 5 bilhées para o governo, a maioria dessas vendas foi
feita através de leildes com participacdo estrangeira limitada a 40% do capital com
direito a voto e ilimitada para o capital sem direito a voto e mais uma série de outras
restricdes que foram posteriormente revogadas ou reduzidas como, por exemplo,
tempo de permanéncia minima do capital estrangeiro no pais. (BAER, 1994)

As privatizagdes que aconteceram entre os anos de 93 e 94 foram levadas
adiante pelo presidente Itamar Franco com a venda de empresas no setor
petroguimico, siderurgico e de fertilizantes. Nesse periodo 15 empresas foram
vendidas e o governo arrecadou US$6,5 bilhdes com as vendas. (CARNEIRO E
ROCHA, 2000).

Os resultados com a privatizacdo da Usiminas (empresa lucrativa, atualizada
tecnologicamente e de porte significativo) que inaugurou o processo dando
credibilidade as intengdes privatizantes do governo representou uma evolucio do
processo de privatizacdo em relacdo a década de 80: s6 a receita de venda da
Usiminas foi da ordem de duas vezes do valor total das quase 40 empresas
privatizadas na década de 80. (GIAMBIAGI, 2000)

Em 1995 com aprovagao da lei de concessdes que teve como objetivo
estabelecer regras gerais pelas quais o governo concede a terceiros o direito de
explorar servicos publicos, foram lancadas as bases para uma nova fase do
processo de privatizacdo. Em contraste com a anterior essa etapa caracterizou-se
pela privatizacdo dos servicos publicos destacando-se 0s setores de energia elétrica
e de comunicacdes, sendo considerada a fase das “megaprivatizacées” por envolver
as maiores receitas obtidas através da venda de ativos publicos. (GIAMBIAGI, 2000)

O alcance das privatizagdes que fol ampliado pela inclusdo das empresas das
areas de mineracdo, eletricidade, ferrovias, portos, rodovias, telecomunicacdes,
agua e esgotos e bancos exigia um compromisso muito maior dos ministros com o
processo de privatizacdo. A privatizacdo das estradas e das telecomunicagdes foi
levada adiante pelos ministros das respectivas pastas, sem passar pelo PND.
(PINHEIRO E GIAMBIAGI, 2000)

Desde a administracdo Itamar Franco o governo passou a exigir que uma
proporcdo minima do prego das empresas estatais fosse paga em dinheiro. Quando
as empresas mais atraentes foram colocadas a venda essa propor¢cao aumentou,
sendo aos poucos abandonado o uso de moedas de privatizagéo’, mas O governo

acabou intervindo devido a necessidade, por se tratar de empresas de grande porte,
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financiando os compradores diretamente, parcelando a venda ou através do
BNDES. (PINHEIRO E GIAMBIAGI, 2000)

Ao contrario das privatiza¢bes anteriores, no caso da privatizacio dos setores
de servigos publicos era necessario que a venda das empresas fosse acompanhada
por um esquema de regulagdo, pois corria o risco de substituir uma situacido de
monopdlio publico por uma situacado de monopdlio privado. (VELASCO, 1997)

A analise da histéria da privatizacdo mostra como ela se alterou ao longo do
tempo: de inicialmente um mecanismo de ajuda as empresas privadas, para o
controle do crescimento estatal e, por fim, para a venda de empresas estatais
grandes e tradicionais. Destaca-se a visdo de Pinheiro (2000) de que ocorreu um
importante circulo virtuoso entre a privatizacdo e a estabilizacdo, no qual a Uultima
criou as condicdes politicas para a expansdo do processo, enquanto a privatizacdo
foi o instrumento de sustentacdo da estabilidade. Esse foi 0 caso, principalmente,
em 1996/98, quando as dinamicas da privatizagdo estiveram intimamente ligadas as
necessidades do programa de estabilizacdo de preg¢os. A prioridade dada a
privatizacdo diminuiu no periodo 1999/2000, quando o ajuste fiscal e a
desvalorizacdo da taxa de cambio colocaram o Plano Real em um terreno mais
seguro.

O programa de privatizagcdes é considerado um elemento fundamental no
ajuste fiscal brasileiro porque, de um lado, gera receitas de capital que
complementardo as receitas correntes e, de outro, reduz as necessidades de
financiamento do setor publico. Mesmo tirando os problemas de medicdo do déficit
publico, existem diferencas sobre as possibilidades de o programa de privatizacbes
gerar recursos capazes de melhorar as finangas do Estado, embora seja aceitavel
sua utilidade como complemento das receitas. (MATOS E OLIVEIRA, 1996)

Para Matos e Oliveira (1996), a idéia de que sendo uma empresa estatal um
destino de investimento, a sua venda significa a renuncia ao direito a um fluxo futuro
de rendas que ela pode gerar. Desse modo, a venda de uma empresa (lucrativa)
devera ter efeitos ndo apenas no presente, quando, em virtude da entrada de
receitas em moeda corrente, havera uma reducdo imediata das necessidades de
financiamento do setor publico, mas também no futuro, quando o governo néo

podera contar com o fluxo de dividendos gerado pela mesma, o que torna limitado o

! Representou a principal forma de financiamento dos investidores interessados na compra das estatais na fase inicial do PND. Entre elas cita-se:
cettificados de privatizagao, titulos da divida agraria, notas do Tesouro Nacional Série M, créditos securitizados.
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efeito positivo das privatizacdes.
Para os defensores desse argumento, a privatizacdo de empresas estatais

nao mudara em nada o carater fiscal do governo, pelo fato de que a venda de ativos
publicos a iniciativa privada ndo altera o seu patriménio liquido, pois, ao financiar os
gastos publicos correntes com as receitas de privatizacbes, o governo estara
sinalizando maiores deficits no futuro. Sobre este assunto Werneck aponta (1989,
p.76):

“Existem contestacbes desse pressuposto o considerando com bases
frageis, j& que, mesmo que 0s recursos oriundos das privatizacdes fossem
utilizados em despesas correntes — 0 que, em si, € um contra-senso —,
com o programa de privatizacdes, as financas governamentais deverao
sofrer efeitos positivos, uma vez que a alienacido de empresas estatais ao
setor privado afetard a administracdo de setores produtivos da economia
que, por sua vez, deverdo ter efeitos fiscais ponderdveis, em virtude de
aumentos de produtividade decorrente de melhorias tecnolégicas e de
outras melhorias microeconémicas.”

Segundo Giambiagi (2000), a possibilidade de uso dos recursos de
privatizacdo para abatimento da divida publica permite ao governo evitar uma
explosdo da mesma, cujo aumento como percentagem do PIB passou a ser
monitorado com preocupacao pela maioria dos analistas, depois de 1994

Em termos fiscais o objetivo desejado conforme discurso oficial, era evitar que
o desequilibrio fiscal pressionasse muito a divida publica, enquanto se aprovavam
as medidas de ajuste requeridas para a redug¢ao das necessidades de financiamento
do setor publico. Se a estratégia fosse correta, a divida publica teria seu crescimento
contido inicialmente através da privatizacdo e posteriormente através do esforco
fiscal, onde a estratégia do governo era ganhar tempo com a privatizacao
financiando temporariamente o déficit em conta corrente enquanto se tentava
implementar um processo de desvalorizacdo real suave (GIAMBIAGI E ALEM,
2000)

Se no periodo que durasse a privatizagdo, o pais nao modificasse 0s
indicadores disponiveis em 1997, no que tange as variaveis como déficit em conta
corrente ou déficit publico, as relacdes passivo externo/ PIB e divida publica/ PIB se
tornariam fortemente crescentes com o fim da privatizagdo. Para isso o Brasil
deveria aproveitar a fase de “bonanca” permitida pela privatizagdo para realizar o
duplo ajustamento externo e fiscal, o primeiro para evitar uma crise tipica de balango

de pagamentos e o segundo para assegurar uma trajetdria sustentavel do
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endividamento publico. (GIAMBIAGI E ALEM, 2000)

Segundo Carvalho (2001) a utilizacdo de receitas de privatizacido para abater
divida publica busca conter uma acumulacdo excessiva desta, impedindo que os
desequilibrios fiscais pressionem a divida excessivamente, enquanto o governo
implementa as medidas necessarias para o ajuste fiscal. Essa estratégia tem efeitos
positivos do ponto de vista fiscal, pois as medidas de ajuste podem levar um tempo
para serem implementadas e obterem os efeitos desejados. Ao mesmo tempo, o
processo de privatizagdo, e a utilizagdo de suas receitas formam um importante
instrumento auxiliar da politica fiscal, possibilitando um equilibrio das contas publicas
até que as medidas estruturais tenham se tornado eficazes.

Como as privatizagdes geram receitas transitérias, torna-se imprescindivel
que as medidas de ajuste sejam implementadas e que o seu timing seja coordenado
com o da privatizacdo. Desse modo, o pais teria uma oportunidade, enguanto
durassem as privatizacdes, para diminuir a expansdo da divida, reduzir o déficit
publico e, além disso, financiar o déficit em conta corrente, via conta de capitais,
pela entrada de investimentos diretos. (CARVALHO, 2001)
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2. COMO SAO FORMADAS AS CONTAS PUBLICAS NO BRASIL

Para dar inicio a esta secéo sera dada definicdo usualmente utilizada a varios
conceitos de déficit e de divida publica. Esses conceitos s&o usados para captar e
separar os efeitos de variaveis econdmicas como taxas de juros e nivel de atividade
econdmica, por exemplo, sendo que existem dois critérios de calculo, um chamado
“acima da linha” que explica os principais fluxos de receitas e despesas. O outro
critério chamado “abaixo da linha” que observa o déficit com base na variagao da
divida publica pela 6tica de seu financiamento, conhecido como necessidade de
financiamento do setor publico. Observa-se que algumas medidas de déficit com
mesmo significado podem ser calculadas nos dois critérios. (REZENDE, 2001)

Pelo critério “acima da linha”, numa abordagem simples e répida (que sera
mais utilizado para analise), tem-se que o déficit nominal corresponde aos gastos
totais menos as receitas totais, ou seja, tudo que 0 governo gasta menos tudo que
arrecada (sendo um valor negativo esta relacdo, entido temos um superavit).
(REZENDE, 2001)

Dt = Gt - Rt
Onde: D é o déficit publico
G s&o os gastos publicos em determinado periodo ¢

Rt sdo0 as receitas publicas em determinado periodo ¢

O déficit primario corresponde a gastos n&o financeiros menos receitas n&o
financeiras, que na pratica é o déficit nominal excluindo-se o pagamento dos juros e
das amortiza¢des da divida publica, e outras receitas e despesas financeiras. Déficit
operacional corresponde ao déficit primario mais pagamento de juros reais,
excluindo-se do calculo do pagamento os efeitos da corregdo monetaria que formam
0s juros nominais usado para se ter uma medida real do déficit publico em épocas
de inflacdo elevada. Déficit publico de pleno emprego é uma medida estimada sobre
hipoétese em que a economia estivesse operando em niveis normais de desemprego
e de utilizacdo da capacidade produtiva, é a diferenca entre 0s gastos e as receitas
estimadas sobre essa hipotese. (BACEN, 2006)

Dp = Gnf — Ros

Onde: Dp é o déficit primario



Gnr s80 0s gastos nao financeiros

Rnt s80 as receitas ndo financeiras

Serédo agora definidos os conceitos de divida liquida do setor publico (DLSP),
de ajuste patrimonial, necessidade de financiamento do setor publico (NFSP)
(também no conceito operacional e conceito primario) e divida fiscal liquida (DFL),
apurados pelo Banco Central pela 6tica “abaixo da linha”. (BACEN, 2006)

A DLSP é composta pela soma da divida externa e divida interna do setor
publico em todas as suas esferas e suas estatais junto ao setor privado, incluindo
ainda a base monetéaria e excluindo-se os ativos do setor publico, por exemplo,
reservas internacionais, valores das privatizacdes e créditos com o setor privado.

Ajuste patrimonial € um item da DLSP que contabiliza a diferenga entre os
passivos do governo contraidos no passado e posteriormente reconhecidos € os
resultados das privatizagdes (sera feita uma abordagem mais profunda
posteriormente). A DFL é composta pela diferenga entre a DLSP e o ajuste
patrimonial, ou seja, as privatizagdes e 0s esqueletos sdo expurgados da DLSP com
sinais contrarios a sua entrada no calculo. A variagdo da DFL entre dois periodos de
tempo gera a NFSP, que corresponde ao conceito de déficit nominal avaliado pelo
critério “acima da linha’. A NFSP no conceito operacional € a NFSP menos a
correcdo monetaria (efeito inflacionario), que incide sobre a DFL e corresponde ao
déficit operacional no critério “acima da linha". A NFSP no conceito primario é a
NFSP excluindo-se o pagamento de juros nominais que incide sobre a DFL, sendo
seu equivalente o déficit primario explicitado pelo critério “acima da linha”
(CARVALHO, 2001)

AP = “esqueletos” — privatiza¢gbes
DFL = DLSP — APs = DLSP — (“esqueletos” — privatizacdes)
NFSP = ADLSP = AM;+ AD; + e(AFt - ARy )
Onde: AP ¢é o ajuste patrimonial

AM; é a variacdo da base monetaria

AD¢ é a variagao da divida interna

e(AF¢- AR ) é a variacdo da divida externa

AF: é a divida contratada em moeda externa

AR é 0 estoque de reservas estrangeiras
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e € a taxa de cambio

Quando se encerra o processo de privatizacdo e de reconhecimento de

esqueletos a DFL vai coincidir com NFSP.
NFSP = ADFL

E importante voltar ao conceito de déficit primario por algumas razdes lima
delas € porque essa medida representa a origem e a fonte de alimentacdo dos
déficits totais e da divida publica, vem dai o termo déficit primario. Por exemplo, um
governo sem divida no inicio de suas atividades. Este governo somente podera
gerar uma divida no ano seguinte a partir de um desequilibrio das suas contas
primarias. Até entdo este governo n&o tinha compromisso com pagamento de juros e
passara a ter se precisar rolar sua divida. Por outro lado, o acimulo se superavits
primarios garante a solvéncia intertemporal do setor publico. Assim elimina-se o
principal elo de realimentacédo da divida publica ja que reduz suas necessidades de
financiamento € a taxa de juros associadas a captacdo desses recursos. Por isso o
acordo com o FMI exigia o cumprimento do superavit primario em torno de 3 % do
PIB. (REZENDE, 2001)

Outra razdo importante para se falar do conceito de déficit primario é a
possibilidade de identificagdo dos focos de desequilibrio, por meio da discriminacéo
dos fluxos de despesas e receitas. Podendo-se verificar, por exemplo, na hipotese
de um ajuste fiscal, quais despesas poderiam ser cortadas primeiramente, a
situacdo das contas previdenciarias, 0s itens da despesa que crescem
inercialmente, e verificar quais impostos mais sensiveis a varia¢gdes na atividade
econdmica. Para se realizar um programa de ajuste fiscal € fundamental conhecer o
comportamento de formagdo de despesas e receitas primarias que por
consequéncia irdo determinar a comportamento da relacdo divida/PIB. (CARVALHO,
2001)

Segundo o Banco Central (2006), somando-se ao déficit primario o
pagamento de juros, ou seja, as despesas financeiras, se obtém a medida do déficit
nominal. Esta medida possibilita a verificacdo dos focos de desequilibrio e 0 espago
de manobra para um ajuste fiscal e também o impacto do setor publico sobre as
disponibilidades de recursos. Para o financiamento do déficit publico necessita-se de
recursos de poupangas interna e externas, recursos esses que poderiam ser

destinados a outros objetivos, como financiar investimentos do setor privado. O
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governo demandando esses recursos torna a oferta destes menores, gerando uma
pressao sobre a taxa de juros.

O conceito de déficit operacional, segundo o Banco Central (20086), é utilizado
para se obter uma medida real do déficit publico, pois sua medida refere-se ao déficit
nominal (ou total) excluindo-se a parte referente a atualizacado monetaria, corrigindo
assim os efeitos da inflacdo sobre o déficit publico. Com a reducio da inflagdo a
partir de 1994 as medidas de déficit nominal e déficit operacional demonstraram uma
tendéncia de aproximacao.

Com o objetivo de aumentar a transparéncia dos dados fiscais, o Banco
Central passou a explicitar, a partir de 1996, o reconhecimento de passivos antigos
nas estatisticas fiscais. Os recursos das privatizacdes sdo utilizados para abatimento
da DLSP, ao mesmo tempo em que 0s passivos antigos reconhecidos (esqueletos)
aumentam essa divida. Entdo o calculo das necessidades de financiamento do setor
publico fica distorcido @ medida que incorpora os valores do ajuste patrimonial como,
por exemplo, num suposto equilibrio nas contas publicas durante determinado
periodo. Na hipotese de uma privatizacdo nesse periodo, o Banco Central
contabiliza seu valor reduzindo a divida liquida do setor publico gerando uma
necessidade de financiamento do setor publico negativa, que equivale a um
superavit. Portanto, estaria divulgando-se um superavit quando na realidade ocorreu
do ponto de vista fiscal, uma situacdo de equilibrio. Com o objetivo de evitar esse
tipo de distorcdo o BACEN passou a expurgar os efeitos do ajuste patrimonial no
calculo das necessidades do financiamento do setor publico e introduzir o conceito
de divida fiscal liquida. (REZENDE, 2001)

O efeito combinado das privatizacbes e dos esqueletos foi favoravel ao
crescimento da divida publica, ou seja, os passivos tiveram resultados maiores do
que as privatizacdes. Alguns esqueletos afetam as privatiza¢des duplamente: de um
lado atuam como moedas em pagamento dos ativos objetos de venda; de outro, sao

passivos que oneram as responsabilidades do governo. (PEGO, 1999)



22

3. A EVOLU};Z\O DA DIVIDA PUBLICA NO BRASIL E O IMPACTO DAS
PRIVATIZACCES

Nesta secdo sera analisado primeiramente como ocorreu a evolugdo da
divida publica no periodo de 1996 a 2005, com informac¢des apresentadas pelo
BACEN, onde s&o verificados os principais responsaveis pela sua evolucdo e as
variagbes na necessidade de financiamento do setor publico. Em seguida é
analisado o impacto das privatizacbes na divida liquida verificando sua importancia
na composi¢do da mesma € avaliar a medida do item reconhecimento de dividas (os

esqueletos).

TABELA 1 - DiVIDA LIQUIDA TOTAL E NFSP DETALHADA (%PIB) - 1996-2005

Divida Liquida Total e NFSP Detalhada (%PIB)

Ano 1996 1997 1998 1999 200
Oivida Liquida Totai 33,3 34,3 41,7 48,7 48,7
NFSP 56 57 7.4 53 3,4
Resultado Primario 0,1 0,9 0,0 2,9 -3,3
Juros Nominais 55 4.8 7.4 8.2 6.8
Ano 2001 2002 2003 2004 2005
Divida Liquida Total 52,6 55,5 57,2 51,7 515
NFSP 3,4 3.9 49 2,5 3.3
Resultado Primario -3,5 -3,3 -4 1 -44 -4.8
Juros Nominais 6.9 7,2 9.1 6.9 8,1

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

Conforme dados acima (tabela 1), temos que as contas do governo tiveram
um resultado desfavoravel desde 1996, onde a NFSP que ficava numa medida ja
elevada de 5,6% do PIB passa para 5,7% do PIB em 1997, e com um resultado
ainda mais desfavoravel em 1998 com 7,4% do PIB. A partir de 1999 comeca a
reduzir seu déficit que era de 5,3% do PIB para 3,4% do PIB em 2000 e 2001. No
periodo de 2002 e 2003 volta a se elevar a medida de seu déficit sendo de 3,9% e
4, 9% do PIB, mas volta a reduzir em 2004 com necessidade de financiamento de
2,5% do PIB chegando finalmente em 2005 no patamar de 3,3% do PIB com uma
pequena elevagcdo em comparagao ao periodo anterior.

O resultado primario que contribuiu até 1997 para incrementar a medida de
necessidade de financiamento do setor publico, passou a contribuir para reduzi-lo

nos anos seguinte, com o esforco governamental de atingir seguidos sup@%w’ts
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primarios (0 mecanismo criado, na segunda metade dos anos 90, para obter uma
melhora na conta primaria sera detalhado a seguir). Em 1996 as contas primarias
foram deficitarias em 0,1% do PIB e em 1997 em 0,9% do PIB, mas a partir de 1998
comecgou apresentar significante seqiéncia de superavits sendo de praticamente
equilibrio (pequeno resultado positivo no sentido de reduzir a sua NFSP) em 1998,
em 1999 superavit de 2,9% do PIB, 3.3% do PIB em 2000 e 2002, 3,5% do PIB em
2001, chegando a superavits ainda mais elevados em 2003, 2004 e 2005 na medida
de 4.1%, 4,4% e 4,8% do PIB respectivamente.

Mesmo estes resultados primarios ndo foram suficientes para conter o
crescimento da divida liquida total. Isso se explica por diversos motivos sendo um
deles, como podemos observar ainda na Tabela 1, a evolugcdo da medida dos
chamados juros nominais que obtiveram patamares mais baixos somente nos
primeiros anos da analise, sendo de 5,5% do PIB em 1996 e 4,8% do PIB em 1997,
passando para 0s anos seguintes para niveis muito mais elevados, principalmente
em 1998 e 1999 com 7,4% do PIB e 82% do PIB. No ano de 2000 uma pequena
tendéncia de queda fez com que a medida de juros nominais atingisse 6,8% do PIB
nao alterando muito em 2001 com 6.9% do PIB, mas com significativas influéncias
na deterioracdo das contas publicas, persistindo elevados percentuais em 2002
(com 7,2% do PIB), 2003 (com 9,1% do PIB) e 2004 (ficando com 6,9% do PIB).

TABELA 2 - NFSP, AJUSTE CAMBIAL E AJUSTE PATRIMONIAL (%PIB) — 1996 - 2005

NFSP, Ajuste Cambial e Ajuste Patrimonial (%PIB)

Ano 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fatores 75 44 8.4 12,3 4.0 7.8 13,9 2.0 2.4 23
Condicionantes

NFSP 56 57 7.4 53 3,4 3,4 39 49 25 3,3
Ajuste  Cambial 0,2 0,5 0,7 6,5 16 2,5 9,3 -4,0 -09 -0,9
Reconhecimento 1,9 0,0 1,6 1,3 0,8 2,0 0,9 0,0 0,4 0,2
de Dividas

PrivatizagOes -0,1 -1,8 -1,4 -0,8 -1,8 -0.1 -0,2 0,0 0,0 0,0

Os fatores condicionantes da divida liquida como percentual do PIB consideram o total dos fatores, dividido pelo PiB
acumulado nos ultimos 12 meses valorizado.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.

As causas mais importantes do aumento do gasto publico entre 1994 e 1998
foram: o aumento das transferéncias aos estados e municipios, o aumento dos
gastos com os beneficios previdenciarios do INSS e o aumento das OCCs (outras
despesas de custeio e capital). (GIAMBIAGI, 2000)
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De 1994 até 1998 os estados eram os responsaveis pelo péssimo
desempenho do resultado primario, os estados e municipios apresentaram déficits
primarios em todos os anos de 1995 até 1998 enquanto o governo federal ja obtinha
superavit. As principais causas da piora fiscal dos estados eram os aumentos do
gasto com o funcionalismo, associado a concessdo de reajustes salariais, € 0 peso
crescente dos inativos na composi¢ao da folha de pagamento dos estados.

Ao longo deste periodo o governo federal foi ajustando os mecanismos de
controle sobre o endividamento dos estados para conter os seguidos déficits no
ambito estaduais sendo que:

a) pbs fim ao uso dos bancos estaduais para o financiamento dos tesouros
estaduais, pela privatizacdo dos bancos ou transformando os bancos em
bancos de fomento, com regras rigidas de funcionamento, impedindo a
utilizacdo de seus recursos para financiar os gastos do governo do estado:

b) tornou maior o controle das “antecipac¢des de receitas orcamentarias” (AROs),
gue eram muito utilizadas até 1995 pelos estados para se financiarem junto
ao sistema bancario, as autoridades monetarias tornou esta pratica
seriamente limitada;

c) inibiu a utilizacdo do instrumento precatdrios, recursos utilizados para
pagamentos judiciais e que eram utilizados indevidamente no passado para
outros fins;

d) o fim do uso das empresas estatais estaduais para o financiamento dos
tesouros estaduais, através da privatizacdo da maior parte delas;

e) a renegociacdo das dividas mobiliarias estaduais que consistiu na
federalizacdo da divida sendo paga em 30 anos como garantia a receita
futura incluindo o ICMS, impossibilitando a rolagem desta divida contribuindo
para a reducdo da NFSP dos estados pois estes pagam o principal e o juros;

f) a aprovacao da reforma administrativa que foi aprovada em 1998 dando aos
estados condicbes de cumprir com os dispositivos da Lei Camata?, que define
em 60% o teto da despesa com pessoal em relacido a receita disponivel,
eliminando a estabilidade do emprego nos casos das unidades do setor
publico onde o gasto extrapole os 60% da receita liquida. (GIAMBIAGI, 2000)

T Lei que estabelece que as despesas totais com pessoal ativo e inativo da administragao nao poderao exceder a 60% da receita corrente liquida
em cada exercicio financeiro.
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A questdo das despesas previdenciarias que pressiona intensamente para um
desequilibrio das contas publicas decorre de alguns aspectos, gerados pela
Constituicdo de 1988, tendo efeitos significativos posteriores, sendo que a partir de
1991 houve um grande aumento das aposentadorias concedidas no meio rural. A
implantacdo do Regime .Juridico Unico que permite aos servidores publicos diversas
vantagens, como aposentadoria integral chegando estabelecer salérios superiores
ao da ativa. A possibilidade de aposentadoria em idade precoce, que foi agravado
pelos numerosos pedidos de aposentadoria proporcional ao tempo de servico a
partir de 1995, com resuitado da atitude dos servidores em condicdo de requerer
esses beneficio, e com receio de perder esse direito devido a discussdo em torno da
reforma previdenciaria, optaram pela aposentadoria antecipada. (GIAMBIAGI, 2000)

A queda drastica da inflagdo também afetou negativamente o resultado
primario, pois enfraqueceu um mecanismo muito utilizado pelos governos em suas
trés esferas (Federal, Estadual e Municipal), conhecido como efeito Patinkin que sdo
atrasos de pagamentos ndo indexados, desvalorizando-os em termos reais, como
salarios dos servidores publicos e os fornecedores. E o resultado contrario ao efeito
Tanzi em que arrecadacdo tributaria seria corroida pela inflacdo, em razdo da
defasagem de tempo entre o fato gerador do tributo e sua efetiva arrecadacdo. Com
a indexacéo diaria das receitas no Brasil antes do plano Real, o efeito Tanzi reduzia-
se sensiveimente tornando-se menos importante que o efeito Patinkin (PEGO;
1999)

A dificuldade de estabelecer um ajuste fiscal levou o governo federal a criar
as chamadas fontes temporarias de contencao fiscal, sendo elas:

a) A receita do imposto provisério sobre movimentagao financeiro (iPMF), depois
transformado em contribuicido proviséria sobre movimentagdo financeira
(CPMF). O IPMF vigorou em 1994 quando foi extinto, reaparecendo apos ser
novamente aprovado para vigorar em 1997, vigéncia esta que foi estendida
para 1998, mostrou ter grande poder de arrecadacdo em 1994 e em 1997/98
gerou em média um a receita de 0,9% do PIB.

b) O fundo de estabilizagido fiscal (FEF) mecanismo que permitia o governo
federal reter por um determinado periodo os repasses de direto dos estados.
O impacto liquido inicial foi um fiuxo anual da ordem de 0,5% do PIB na forma
de transferéncias ndo realizadas e que certamente teriam sido gastas pelos

Estados e Municipios vigorando de 1994 a 1999.
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c) A receita de concessdes comecou a ser recebida em 1997. Ela é composta
pela concessdo da “Banda B" da telefonia celular (1997), leildo da empresa
Telebras em 1998 (60% desta receita foi contabilizada como sendo
concessao, tratada como receita pelo Tesouro ao contrario da privatizacao
que ndo € considerada receita para o calculo da NFSP) e concessao das
“empresas espelho” de telefonia (1999).

d) O imposto de renda das aplicagbes financeiras aprovado no final de 1997 foi
o aumento do IR na fonte das aplica¢des financeiras de 15 para 20 % dos
rendimentos nominais. Mas em 1998, além de ser tributario no vencimento o
ganho obtido a partir de entdo, seria feita a tributagdo das aplicagcoes
anteriormente ndo movimentadas e sobre as quais ainda nao tinha incidido a
taxacao.

Durante a segunda metade dos anos 90, essas receitas obtidas e geradas pelo
governo para serem temporarias apenas para equilibrar as contas publicas, se
mostraram posteriormente dificeis de serem eliminadas, como é o caso da CPMF
que vigora até os dias de hoje. (GIAMBIAGI, 2000)

Fato que agravou consideravelmente as contas publicas no periodo entre
1998 e 2000 foi que em conseqi:@ncia as crises ocorridas na Asia e Russia. o
governo se viu na necessidade de elevar as taxas de juros, e também, sua divida
que neste periodo era em grande parte indexada ao dolar (divida mobiliaria interna
indexada ao cémbio + divida externa), atingindo patamares elevadissimos. O
mesmo ocorreu devido a desvalorizagdo cambial em 2002 no periodo eleitoral.

Detalhando a conta ajuste cambial no periodo (tabela 3), observamos que em
1996 a conta era pouco significante na composicéo da divida liquida com R$1.530
milhdes entre divida interna indexada ao cadmbio e divida externa passando para
R$69.384 milhdes em 1999 e depois de queda em 2000 e 2001 (mas com elevados
valores), atingiu R$147.225 milhdes em 2002. Sendo que somente a partir de 2003
n&o exerceu pressao para elevar a divida liquida.

Entre 2003 e 2005 esse item entrou negativamente na composig¢ao da divida,

periodo de forte valorizagdo cambial.
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TABELA 3 - NFSP, AJUSTE CAMBIAL E AJUSTE PATRIMONIAL (R$ MILHOES) — 1996 — 2005

NFSP, Ajuste Cambial e Ajuste Patrimonial (R$ Milhoes)

Anc 1996 1997 1998 1999 2000
Fatores Condicionantes 60 733 35233 77 443 130 708 46 584
NFSP 44 968 51626 68 229 56 284 39 806
Ajuste Cambial 1530 4114 6 859 69 384 18 344
Reconhecimento de Dividas 15220 -207 156216 14 014 8 672
Privatizacoes -745 -16 301 -12 854 -8 973 -20 238
Ano 2001 2002 2003 2004 2005
Fatores Condicionantes 97 704 220 241 32 037 43 851 45 488
NFSP 42 788 61614 79 037 47 144 63 641
Ajuste Cambial 30 840 147 225 -64 307 -16 193 -18 202
Reconhecimento de Dividas 25 439 14 286 605 6514 3262
Privatizagbes -981 -3 637 0 -753 -954

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

Na tabela (tabela 4) ainda verificamos que as privatiza¢des, que entram como
resultado negativo na formacgao da divida liquida, ndo foram suficiente para frear sua
notavel evolugdo, mesmo nos periodos de maiores volumes de receitas obtidas com
as vendas das empresas publicas, entre 1997 e 2000 (com valores de R$16 301
milhdes em 1997, R$12 854 milhdes em 1998, R$8 973 milhdes em 1999 e
R$20238 milhdes em 2000), a divida liquida total demonstra fortes aumentos
passando de R$308 426 milhdes em 1997 para R$881 108 milhdes até 2002, isso
também se deve ao efeito do relevante reconhecimento de dividas a partir de 1996
pelo BACEN na medida de R$15 220 milhdes ja em 1996 (representa 1,9% do PIB
neste ano), R$15 216 milhdes em 1998 (1,6% do PIB), R$14 014 milhdes em
1999(1,3% do PIB), R$8 672 milhdes em 2000 (0,8% do PIB), R$25 439 milhdes em
2001 (2% do PIB), R$14 286 milhdes em 2002 (0,9% do PIB), R$605 milhdes em
2003, R$ 6 514 milhdes em 2004 e R$3 262 milhdes em 2005. Valores esses que
anulam o efeito positivo das privatizagbes no sentido de reducdo da divida total
liquida.
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TABELA 4 - PIB E AJUSTE PATRIMONIAL (R$ MILHOES) — 1996 — 2005

PIB e Ajuste patrimonial (R$ Milhdes)

Ano 1996 1997 1998 1999 2000
Divida iiquida total - saido 269 193 308 426 385870 516 579 563 163
Divida liquida — var. ac. ano 60 733 39 233 77 443 130 709 46 584
Reconhecimento de Dividas 15 220 -207 15216 14 014 8672
Privatizagdes -745 -16 301 -12 854 -8 973 -20 238
PIB Acumulado doze meses - valorizado 808 785 897 946 925 089 1061135 1 154 561

PIB e Ajuste patrimoniai (R$ Miihdes)

Ano 2001 2002 2003 2004 2005
Divida liquida total - saldo 660 867 881 108 913 145 956 996 1002 485
Divida liquida — var. ac. ano 97 704 220 241 32 037 43 851 45 488
Reconhecimento de Dividas 25 439 14 286 605 6 514 3262
Privatizagbes -981 -3637 0 -753 -954

PIB Acumulado doze meses - valorizado 1255658 1587 784 1 596 841 1851980 1946 901

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo do autor.

Caso nesses periodos ndo entrassem as receitas de privatizagdes, o
montante da divida ficaria numa relagdo simples e direta muito préxima da apurada
com as receitas de privatizagdo, como mostra a tabela 5. (Divida Liquida Total com e
sem Privatizacdes).

TABELA 5 - DIVIDA LIQUIDA TOTAL COM E SEM PRIVATIZAGAO (% PIB) — 1996 - 2005

Ano 1996 1997 1998 1999 2000

Divida Total em % PIB 33, 84 34,35 41,71 48,68 48,78

Divida Total Sem Receita de Privatizacdo em % PIB 33,38 36,16 43,10 49 53 50,53

Ano 2001 2002 2003 2004 2005

Divida Total em % PIB 52,63 55,50 57,18 51,67 51,49

Divida Total Sem Receita de Privatizagdo em % PIB 52,71 55673 57,18 51,72 51,54

Fonte: Banco Central e elaboracdo do autor.

O efeito das receitas de privatizagdo sobre a divida total demonstra pequeno
impacto no sentido de conter sua elevagdo. Em 1996 o efeito foi minimo,
apresentando algo mais significativo somente nos anos de obtencdo de maiores
receitas das vendas das empresas publicas (entre1997 e 2000). Neste periodo a
divida total, sem considerar as privatizacdes, em percentual do PIiB se elevaria dos
reais 34,34% do PIB para 36,16% do PIB em 1997, em 1998 dos 41,71% do PIB
passaria para 43,1% do PIB, no ano de 1999 seria de 49,52% do PIB em vez dos
48,68% do PIB real e em 2000 ao invés dos 48,77% do PIB seria algo em torno de
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50,53% do PIB. Nos demais periodos a privatizacdo pouco impactou na divida
liquida total. (GRAFICO 1)

GRAFICO 1 — DIVIDA COM E SEM PRIVATIZACAO — 1996-2005
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FONTE: BANCO CENTRAL. ELABORACAO DO AUTOR

Somente nos anos de 1997 e 2000, segundo dados coletados no BACEN, a
receita de privatizagbes superou o valor dos passivos reconhecidos, nos demais
anos o valor dos “esqueletos” foi sempre superior ao das privatizagdes. Isso anulou
o efeito esperado e o argumento utilizado para as privatizacdes, de que ela serviria
para equilibrar as contas publicas.

Entre os principais passivos reconhecidos (esqueletos) temos: R$ 7,7 bilhdes
na Conta Petréleo a Alcool; R$ 8 bilhées consumidos pela capitalizagdo do Banco do
Brasil; R$ 3,8 bilhdes em titulos que visam a securitizacdo da divida agricola; R$ 8,7
bilhdes de moedas de privatizacdo de empresas estatais transformadas em titulos;
R$ 15,8 bilhdes de dividas absorvidas da SIDERBRAS: R$ 2,6 bilhdes de dividas
absorvidas da SUNAMAM: R$3,6 bilhdes em titulos por conta do FCVS; R$1,4
bilhdo absorvido de divida da Rede Ferroviaria Federal com o INSS e Outras Dividas
Constituidas Contra a Unido (por exemplo, divida com a TRANSBRASIL, apos
julgamento no Superior Tribunal Federal, da ordem de R$ 700 milhdes, que esta
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sendo reclamada por outras empresas aéreas). Ha ainda, o Programa de Incentivo a
Reducéo do Setor Publico Estadual na atividade bancaria (PROES), que, embora
nao seja um esqueleto propriamente dito foi responsavel pela expansdo de R$ 48
bilhdes na divida mobiliaria federal, entre marco de 1997 e agosto de 1998.
(BACEN, 2006)

Dada a relevancia do tema, apresenta-se em anexo (anexo 1), um pouco
mais detalhado, os principais “esqueletos” do governo federal brasileiro, frisando os
valores envolvidos e sua inser¢cdo na situacdo fiscal da Unido; além de breve
descricdo das principais contas.

No grafico abaixo (grafico 2) & possivel verificar os efeitos dos juros nominais
e do resultado primario sobre as NFSP, nota-se que mesmo o esfor¢o do governo
para manter sensiveis resultados de superavit primario o efeito da medida de juros
nominais pressiona o resultado positivo sobre a manutengdo da NFSP. Caso o
governo nao obtivesse os resultados favoraveis no controle dos gastos e por
consequéncia o superavit primario a tendéncia seria de explosdo do montante da
divida publica devido a pressdo da conta juros nominais para ainda mais elevadas
medidas da NFSP.

GRAFICO 2 - COMPOS[CAO DA NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO
SETOR PUBLICO — 1996-2005
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NOTAS CONCLUSIVAS

Este trabalho teve como objetivo mostrar de que maneira a venda de
empresas publicas no Brasil colaborou para resolver o problema da divida publica e
mostrar os reais efeitos obtidos, comparando os resultados fiscais do periodo onde
as privatizagbes ocorreram em maior volume. E partiu da hipétese de que, a venda
de empresas publicas seria responsavel pela reducéo da divida publica. Para tanto
realizamos em primeiro lugar uma abordagem sobre o contexto histérico do pais e
de que forma ocorreram as privatiza¢des aqui no Brasil. Na seqiéncia foi observado
como sdo formadas as contas publicas brasileiras a fim de compreendermos no
capitulo seguinte de que forma evoluiu a divida pubiica e qual foi o impacto das
privatizagdes na sua composicao.

Depois de realizada a venda de grande parte das empresas estatais
brasileiras e verificando como foi 0 comportamento das contas publicas ao longo
deste periodo, podemos concluir que, apesar de grande parte dos defensores das
privatiza¢gdes apontarem como uma fundamental razdo para a realizacao das vendas
das empresas estatais o equilibrio das contas ou até mesmo a diminuicdo da divida
publica, as privatizagdes ndo foram suficientes para reduzir a divida publica nem
impediram seu crescimento. Mesmo nos anos de venda das empresas que
obtiveram mais expressivos volumes de receitas, observa-se que a relacéo
divida/PIB manteve sua trajetéoria de elevacdo. A razdo encontrada foi que o
reconhecimento das dividas passadas superou as receitas obtidas pela privatizacao,
anulando o efeito positivo que estas receitas teriam na reduc¢do da divida e ainda, o
aumento do pagamento dos juros nominais que pressionaram a relacio divida/PIB,
em razdo da elevacgdo das taxas de juros para defender a politica cambial.

Era esperado que as privatiza¢gdes ndo permitissem uma elevacao da divida
publica no periodo de transicdo entre a situacdo de dificuldades fiscais até a
implementag¢do das reformas constitucionais, mas com o reconhecimento dos
‘esqueletos” e com a elevagao dos juros, as receitas de privatizagdo ndo impediram
o crescimento da divida publica.

Deste modo para o propésito da reducdo da divida, as receitas de

privatizacdes serviram somente para evitar que a relacao divida/PIB crescesse em



escalas ainda maiores, refutando assim, a hipotese inicial de que a receita de

privatizagbes seria responsavel por uma redugéo efetiva da divida publica.
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ANEXO 1

1. DETALHAMENTO DOS ESQUELETOS

1.1. Siderurgicas Brasileiras S/A (SIDERBRAS)

Segundo o levantamento feito por Pégo Filho sobre a composicdo exata do
que se ftratava grande parte dos esqueletos, apurou informagdes sobre a
SIDERBRAS onde seu balango patrimonial em 1997 indicava um passivo circulante
de R$ 19,4 bilhdes, contra um ativo de R$ 3.6 bilhdes, chegando-se, portanto, a um
patriménio liquido a descoberto de R$ 15,8 bilhdes (ja descontadas as receitas com
as privatizagdes). As causas desse rombo foram as transferéncias das elevadas
dividas e dos seus encargos das treze siderdrgicas do sistema19 para a holding
SIDERBRAS, no momento de suas privatizacdes. Somente no periodo de janeiro a
abril de 1997, os custos com o servigo dessa divida chegaram a R$ 875,9 milhdes.

Com a liquidagao total da divida, o pagamento dos R$ 15,8 bilhdes passou
integralmente para o Tesouro Nacional, que ja tem buscado os débitos desde 1992,
quando as estatais comecgaram a ser privatizadas. Desse montante, cerca de 66%
referem-se a dividas contraidas externamente, e os restantes 34%, internamente. O
principal credor externo é o Clube de Paris e 0s internos s&o bancos privados,
BNDES, PETROBRAS e ELETROBRAS. Segundo a Secretaria do Tesouro
Nacional, ha um saldo da divida externa no valor de US$ 7.4 bilhdes, a serem pagos
nos proximos 24 anos. Quanto a divida interna, uma grande parte foi trocada por
titulos da divida publica federal (vencimento em até 24 anos) e uma pequena parte
foi transformada em debéntures, com prazo de vencimento a encerrar-se no ano
2000.

1.2. Contas Petréleo, Derivados e Alcool

As contas Petréleo, Derivados e Alcool retratam langamentos escriturais,
realizados pela PETROBRAS e encaminhados & homologagdo do DNC -
Departamento Nacional de Combustiveis, dos montantes arrecadados pelas
parcelas FUP — Frete de Uniformizagdo de Pre¢os20 (dos combustiveis) e a hoje
extinta FUPA — Frete de Uniformizacdo de Precos de Alcool, 21 bem como de itens
de despesa. Resumidamente, tem-se:

e Conta Petroleo
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Com escrituragdo iniciada em junho de 1983, por ocasido da extingao da taxa de
cambio preferencial para as importacdes de petréleo, tem como entrada parte da
arrecadagao da parcela FUP e como saidas as despesas petrofeo;

e Conta Derivados

Sua apuracgdo remonta a dezembro de 1984 e tem como registro de receita parte
da arrecadacao da parcela FUP e como saidas as despesas derivados; e

e Conta Alcool

Instituida em janeiro de 1981, contabiliza como entradas a parcela FUPA, parte
da arrecadacdo FUP, valorizagdo de estoques em poder da PETROBRAS e o
resultado da comercializagdo de MTBE (aditivo oxigenado para a gasolina,
substituto, sob determinadas condi¢gdes, do alcool anidro). Como saidas, as
despesas alcool. A parcela FUPA foi extinta em janeiro 1996 (Portaria MME n° 114,
de 29/3/96), e deixou, portanto, de ser levada a Conta Alcool.

O saldo acumulado das contas, ao final do exercicio de 1996, acusava, de
acordo com balanco patrimonial da PETROBRAS, montante negativo de R$ 7.7
bilhdes, por ela contabilizado no Realizavel a Longo Prazo, e assim distribuido:
contas Petroleo e Derivados, R$ 3.5 bilhdes: Conta Alcool. R$ 4.2 bilhdes A
expectativa € de que, ao final de 1998, aquele saldo tenha se beneficiado dos
resultados positivos obtidos com a queda dos pregos internacionais do petréleo
(favoraveis ao governo). O montante assumido foi convertido em titulos da divida
mobiliaria federal, para acerto futuro. A questado do saldo acumulado dessas contas,
complexa e, de determinados angulos, controversa, vem sendo discutida ha
bastante tempo. Dessa forma, impde-se a realizagdo de competente auditoria em
tais contas, que va além da validagdo de numeros e abranja a verificagdo de
metodologias e critérios utilizados. Ja € hora de esse assunto ser definitivamente

esclarecido, resolvido e encerrado.

1.3. Divida Pablica Federal Interna, Mobiliaria e Contratual

A maior parte dos esqueletos esta sendo financiada pela emisséo de titulos
da divida publica interna brasileira. Assim, uma anaiise da evolugdo da divida
mobilidria federal e seu envolvimento com os passivos explicitados é da maior

importancia.
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1.3.1. Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

O estoque da Divida Mobiliaria Federal em relacdo ao PIB, entre 1994 e 1998,
apresentou crescimento de 219%. De uma relagdo Divida Mobiliaria/PIB de 11,1%,
em dezembro de 1994, atingiu-se 35,4%, em dezembro de 1998, e 39,9%, em abril
de 1999. Em observéncia a Lei de Diretrizes Orgamentarias e a Lei Orgamentaria
Anual de cada exercicio, foram realizadas emissdes liquidas para atender, além das
obrigagbes com encargos da prépria DPMF-I (Divida Publica Mobiliaria Federal
Interna), a despesas de outras origens, a saber:

-desoneracao do ICMS;

-servigo da divida externa;

-securitizagdo de obrigacdes e Titulos da Divida Agraria (TDA);

-garantia de empréstimo contratado pelo Ministério da Sadde junto ao Banco do
Brasil (NTN-T);

-aumento de capital do Banco do Brasil (NTN-J);

-permuta de recursos recebidos no &mbito do PND (Programa Nacional de
Desestatizagdo) — clearing (NTN-P);

-troca por papéis emitidos (par bonds) em decorréncia de acordos de reestruturacao
da divida externa (NTN-A);

-captagado de recursos para pagamento de equaiizagao das taxas de juros do
financiamento a exportacdo amparada pelo PROEX (NTN-I);

-reducdo do custo de financiamento do fluxo sazonal negativo de responsabilidade
do INSS (LFT); e

-programa de Apoio a Reestruturagio e ao Ajuste Fiscal dos Estados (LFT).

Devido a instabilidade externa e ao alto grau de volatilidade nos juros
domésticos, o mercado voltou a exigir prémios elevados para demandar LTN de um
ano e fez que, a partir de junho, tais titulos fossem temporariamente substituidos nos
leildes pelas Letras Financeiras do Tesouro (LFT) (titulos pods-fixados a taxa
overnight) com prazos em torno de oito meses. As emissdes de NTN-D de trés anos
ficaram restritas ao refinanciamento dos papéis de mesma caracteristica. Esse fato,
acrescido de emissbes de LFT para fazer frente as operag¢des de refinanciamento
dos estados, amparadas pela Lei n° 9 496, de 11/9/97, acarretou alteragao
substancial na composicdo da DPMF-I, que passou, desde agosto, a ter prevaléncia

de papéis indexados a taxas de juros over selic.
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1.3.2. Titulos da Divida Agraria — TDA

Os Titulos da Divida Agraria apresentam-se sob duas modalidades: TDA de

emiss&o do INCRA e TDA de emissédo do Tesouro Nacional — TDA-E.
A primeira (TDA-INCRA) refere-se a processos de registro escriturai de titulos
emitidos pelo Instituto Nacional de Colonizagdo e Reforma Agraria junto ao Sistema
SECURITIZAR/CETIP, e apresenta, desde dezembro de 1994, redugéo de estoque.
Em agosto de 1998, o estoque desses titulos alcangou R$ 112 milhdes, contra cerca
de R$ 1 bilhdo registrado em dezembro/1994. Isso ocorreu, fundamentalmente,
devido ao pagamento, em 1997, de papéis que haviam sido emitidos antes de 1992,
pelo INCRA, e que estavam em situacdo de inadimpléncia e sob inimeras
demandas judiciais.

No que concerne aos TDA-E, a partir da publicagdo do Decreto n® 578, de 24
de junho de 1992, o aumento no estoque decorreu da intensificagdo, por parte do
governo, do Programa da Reforma Agraria, que se traduziu em um estoque da
ordem de R$ 2,7 bilhdes, em agosto de 1998.

1.3.3. Securitizagédo de Obrigagdes

Definida como processo de renegociagido de dividas geralmente vencidas e
nao pagas, tendo como mecanismo subjacente a novagdo contratual ou repactuagao
das condi¢des previstas nos contratos originais, a securitizagdo de obrigagdes foi
reconhecidamente eleita como uma das prioridades da Secretaria do Tesouro
Nacional.

A fim de reestruturar passivos de responsabilidade de diversos setores da
administragdo publica direta e indireta (portuario, siderurgico, elétrico, ferroviario,
programas governamentais, PROAGRO, etc.), até como forma de sanear empresas
incluidas no Programa Nacional de Desestatizacdo, foram firmados, no periodo
janeiro/1995agosto/1998, inimeros contratos de securitizacdo de dividas junto a
Uni&o, que alcangaram R$ 18 bilhdes, em agosto/1998.

Em termos de estoque, ao agregarem-se as debéntures SIDERBRAS, houve
crescimento nominal de aproximadamente 472%, no periodo dezembro/1994 -
agosto/1998.
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1.3.4. Assungéo e Refinanciamento da Divida dos Estados

O governo federal estabeleceu critérios para consolidagdo, assungdo e
refinanciamento, pela Unido, da divida publica de responsabilidade dos estados e do
Distrito Federal (Lei n° 9496, de 11/9/97). Por sua vez, a Medida Provisoria n° 1612
— 18 (antiga 1590), de 11/12/97, estabeleceu mecanismos que objetivam incentivar a
redugédo da presenga do setor publico estadual na atividade financeira bancaria.
Especificamente, os passivos estaduais tém sido renegociados da seguinte forma:
(a) Divida Mobiliaria:
-LFT-E em carteira propria dos bancos estaduais e nos Fundos das Dividas
Estaduais — pagamento mediante permuta por LFT-A; e
-LFT-E dispersas no mercado ou cujo valor seja pouco relevante — incorporagéo ao
estoque de responsabilidade do Tesouro Nacional, com pagamento no préprio
vencimento dos papéis originais.
(b) Divida Contratual:
-decorrente de contratos celebrados com a Caixa Econdmica Federal no dmbito do
Voto CMN n° 162/95, e com o Banco do Brasil e demais instituigbes bancarias
(Antecipacdo de Receitas Orgamentarias) — liquidagdo mediante emisséo de LFT-B
com vencimentos variaveis, no exercicio de 1998;
-decorrente da assuncdo com institui¢des financeiras estaduais — pagamento
mediante emissdo de LFT-B de oito anos; e
-originaria de contratos com instituigées ndo-financeiras e decorrentes da assung¢ao
de passivo atuarial trabalhista — securitizagdo das obriga¢des, mediante emissao de
ativos cujas caracteristicas negociadas junto aos credores ou no caso atuarial, de

acordo com o fluxo de pagamento dos passivos.

1.3.5. Dividas Constituidas Contra a Uni&o

Compreende, basicamente, a manutengdo de canais de negociagdo com 0s
credores da Unido, o acompanhamento de processos, com o objetivo de verificar a
adequada instrugdo de cada um deles, a renegociagdo de valores e a atualizagdo
monetaria de passivos. Ao longo dos ultimos anos, parte significativa de dividas
contra a Unido adveio de processos de securitizagdo, dos quais destacam-se as
originadas da Conta de Resultados a Compensar, regida pela Lei n°® 8 631, de 4 de
mar¢o de 1993, alterada pela Lei n° 8 724, de 28 de outubro de 1993, do Programa

Politica de Prego Nacional Equalizado, do extinto Instituto do Agucar e do Alcool. em
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favor de diversas usinas, e das apropriagbes dos valores langados as contas

denominadas Petrdleo. Derivados e Alcool.

1.3.6. Créditos Reestruturados do Setor Agricola

Com o intuito de manter sob controle passivos relacionados com o setor
agricola, encontram-se em desenvolvimento instrumentos — sistemas informatizados
e contratos-padr&o a serem firmados entre a Unido e instituigdes financeiras — que,
brevemente, definirdo a base de relacionamento dessas partes, no que diz respeito
ao alongamento de dividas contratadas originalmente com recursos de Conta
Propria (Caderneta de Poupanga Rural, Fundo de Aplicagdo Extramercado (FAE),
Depdsitos Especiais Remunerados (DER), Exigibilidades e Recursos Livres), do FAT
e do PIS/PASEP, e com recursos sob supervisdo do Ministério da Fazenda —
Operagdes Oficiais de Crédito (OOC). Esse esfor¢o devera conferir ao Tesouro

Nacional melhoria de qualidade na administrag&o de tais passivos.

1.4. PROES - Programa de Incentivo a Redu¢do do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria

No ambito da Medida Proviséria (MP) n° 1 654/98, que alterou a MP
n°1612/98, foram fixadas diretrizes pelo governo federal que visam a redugdo da
participagdo dos estados na atividade bancaria. Esses instrumentos facultaram duas
abordagens aos interessados: concessdo de garantias a financiamentos do Banco
Central do Brasil (BCB) e concessdo de créditos diretamente pela Unido. Foram
concedidos empréstimos pelo Tesouro Nacional, ao amparo da MP n° 1 654/98,
como operagdes de carater transitério que objetivam a redugdo da participagao dos

estados nos servigos bancéarios.

TABELA 6
PROES: Mar¢o/1997 - Agosto/1998
Instituicdo Estadual Valor (R$ milhdes)

CREDIREAL 350,00
BEMAT 430,30
BANESPA/ NCNB 29842 93
BANER 2950,00
BERON/RONDOPOUIP 720,00
BANEB 1353,00
BANER 56,41
BENESE 31,50
BANPARA 97,50
BANACRE 172,46
BANRISUIL/ SULCAIXA 1425,00

BANDERN/BDRN/BADERN-CI/BADEPN-CF| 99,26




39

BEMGE/BDMG 4344 36
BANAP 26,00
BANDEPE 1492,00
BANESTE 208,00
BEM 275,00
BANESTADO 3850,00
BESC/BESCREDI/BESCAM/BESCVAL/BESCOR/BADESC 311,91
TOTAL 48035.63

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Desde margo de 1997, foram contratadas seis operacdes com garantia da
Uni&o e dezoito como créditos concedidos diretamente pela Unido aos estados. Em
decorréncia das operagdes mencionadas, foram destinados recursos da ordem de
R$ 48 bilhdes a instituicdes financeiras estaduais, conforme mostra a tabela 6 (em
31/12/98, esse montante deve ter se elevado para algo em torno de R$ 70 bilhées).

As operacdes cujos recursos se destinaram ao CREDIREAL e ao BANERJ
foram enquadradas na linha de crédito | do Voto CMN n° 162, em razado de nio
estarem consignadas naquele momento, no Orcamento Geral da Unido (OGU), as
dotagbes para a abertura desses créditos. Paralelamente, em razdo de questbes
inerentes ao processo de negociagdo, os recursos destinados ao BANESPA e
NCNB (Nossa Caixa Nosso Banco) foram objeto do contrato de assuncéo e
refinanciamento das dividas do Estado de Sdo Paulo (no ambito da Lei n° 9496/97).

O CREDIREAL, o BANERJ e o BEMGE ja foram privatizados. O BANESPA foi
federalizado e deve ser privatizado no segundo semestre de 1999. O BANDEPE foi
saneado e privatizado em novembro de 1998 e o BANEB, em junho de 1999.
Enquanto isso, Paraiba, Piaui e Distrito Federal ainda ndo aderiram ao PROES.

Estima-se que, ao fazé-lo, deverdo aumentar o custo desse programa.

1.5. FCVS - Fundo de Compensac¢do de Variagdes Salariais {Inicialmente MP n°
1520/96)

Aproximadamente 30% do valor da divida do FCVS € proveniente de
contratos de financiamento habitacionais realizados com recursos do FGTS, sendo

as entidades credoras discriminadas em decomposi¢ao da divida na tabela 7.
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TABFI A7

Estimativa da Divida do FCVS por Credor, em 31 de Marco de 1996

Entidades Caracterizada
Vencida A vencer Total

COHAR'’s 1194 1473 2667
Agentes financeiros 2178 2732 4910
privados
Agentes financeiros 1056 1324 2380
publicos
CEF 2533 3178 5711
Liquidandas 705 883 1588
FGDLI 45 55 100
Qutros 174 216 390
Total 7885 9861 17746

Fonte: Caixa Econémica Federal e Secretaria do Tesouro Nacional

A Medida Proviséria n® 1520/96 propde a novacdo da divida habilitada do
Fundo de Compensacao de Variagbes Salariais (FCVS), e permite a utilizagdo dos
créditos assim novados no processo de privatizacdo. A principal dificuldade para o
equacionamento da divida do FCVS decorre, sobretudo, do expressivo volume
desse passivo. Basta dizer que apenas a divida habilitada (vencida e vincenda), que
corresponde a mais de um milhdo de contratos encerrados pelos mutuarios, podera
ultrapassar a cifra de R$ 18 bilhdes, equivalente, portanto, a cerca de 28% da
receita fiscal, liquida de transferéncias e excluidas as contribuicdes previdenciarias.

Tais cifras demonstram a impossibilidade de quitacdo desse gigantesco
passivo com recursos orgamentarios, ndo obstante determinagbes nesse sentido
constantes dos Decretos-leis n® 2164 e 2406, de 19 de setembro de 1984 e de 5 de
janeiro de 1988, respectivamente. Com o objetivo de solucionar esse grave
problema, que desafiou sucessivos governos, o Ministério da Fazenda coordenou
estudos para a novacdo da divida do FCVS e utilizagdo dos créditos novados no
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), de modo a evitar, no curto prazo,
alocacdo, no Orgamento Geral da Unido, dos vuitosos recursos exigidos para quitar
esse passivo.

No ambito do dimensionamento e da administracdo do passivo atribuido ao
Fundo de Compensacdo das Variacbes Salariais (FCVS), coube ao Tesouro
Nacional o reconhecimento da divida caracterizada como vencida e vincenda de
responsabilidade do FCVS, no ambito do processo de novagdo previsto na Medida
Proviséria n°® 1520/96 (atual MP n° 1696-25, de 30 de agosto de 1998), no subsidio

técnico-administrativo ao Conselho Curador desse fundo, bem como ao Comité de
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Recursos do Seguro Habitacional do Sistema Financeiro de Habitacdo. Esse
sistema permite maior transparéncia da divida, que passara a ser representada por
titulos escriturais, com registro eletronico em sistema centralizado de liquidacéo e
custddia, que passam a constar dos Balangos Gerais da Unido, com os
correspondentes encargos financeiros incluidos na Lei Orcamentaria Anual.

O FCVS foi criado pela Resolugdo n° 25, de junho de 1967, do Conselho de
Administragdo do Extinto Banco Nacional de Habitacdo (BHN), “com a finalidade de
garantir limite de prazo para amortizagdo da divida aos adquirentes de habitacdes
financiadas pelo Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH)”, em face da possibilidade
da ocorréncia, ao final do prazo de amortizagdo, de saldo devedor residual
decorrente da diferenca de critérios de atualizagdo monetaria das prestacdes pagas
e do saldo devedor da operacgéo.

O saldo devedor potencial a ser coberto pelo FCVS, que inclui o saldo
residual dos contratos ainda em curso, elevou-se a medida que o governo federal,
ao invocar razdées de politica social, concedeu véarios subsidios habitacionais e
reduziu as obriga¢des dos mutuarios do SFH e imputou ao FCVS o custeio desses
beneficios, sem supri-lo dos recursos orcamentarios correspondentes.

O processo de novacéo de dividas de responsabilidade do FCVS é tratado
pela Medida Provisoria n°® 1696-28, de 27 de novembro de 1998. Essa MP permite,
em seu artigo 2°, a equiparacdo das dividas de responsabilidade do FCVS as
dividas caracterizadas e vencidas, para fins de novacéo.

Em 1998, o Banco Central recalculou o passivo do FCVS ainda ndo assumido
pelo Tesouro Nacional. Em setembro, o déficit com as instituigées financeiras era de
R$ 71,6 bilhdes, dos quais quase a metade dessa conta embutida no balan¢o da

Caixa Econdmica Federal [Jornal do Brasil, 18/1/99, Informe Econdmico, p. 14].

1.6. Potencial de esqueletos

Em que pese a significativa arrecadagdo com as privatizagbes de empresas
estatais, os esquelefos do governo federal consumiram aquelas receitas e
contribuiram decisivamente para o aumento da divida fiscal liquida do pais nos
ultimos quatro anos. Quando tera fim esse processo, eis uma questdo importante.
No quadro recessivo em que se encontra a economia brasileira, ndo so torna-se

dificil o ajuste fiscal esperado como o0s passivos internos carregam uma carga



explosiva sobre a divida publica consolidada, o que dificulta ainda mais o equilibrio
das contas do governo.

Em geral, os passivos sao previstos no Orgcamento da Unido em duas contas:
Amortizagdo e Encargos da Divida, que tratam principalmente da divida mobiliaria
federal, na qual se concentra o financiamento dos principais esqueletos; e encargos
financeiros da Unido, nos quais sdo contabilizados os compromissos financeiros do
governo. Quando, excepcionalmente, ndo ha previsdo orgcamentaria, como no caso
do BANESPA, apela-se para a securitizacdo da divida e posterior emissdo de titulos,
sempre mediante aprovagao do Senado.

Podem-se examinar varias opc¢des. Por exemplo, € indispensavel a imediata
supressao de alguns itens de ressarcimento, que visam a reducdo de despesas do
governo federai. Também, devem-se aprofundar as restricbes ao endividamento dos
estados e municipios. E fundamental cuidar melhor do processo de endividamento
do Estado brasileiro. Paralelamente, faz-se necessario restringir ao maximo o
reconhecimento de esqueletos pelo governo federal. No caso do FCVS, por
exemplo, havia bancos que ja consideravam sua parte como perda, com provisdo

para devedores duvidosos.



ANEXO 2 PND . aa . sy an
Presidéncia da Republica

Casa Civil
Subchefia para Assuntos Juridicos

LEI N°® 8.031, DE 12 DE ABRIL DE 1990.

Revogada pela Lei. n® 9.491, de 1997 Cria o Programa Nacional de
Desestatizacao, e da outras
Mensagem de veto providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, faco saber gue o Congresso Nacional decreta e eu
sanciono a seguinte lei:

Art. 1° E instituido o Programa Nacional de Desestatizacio, com os seguintes objetivos
fundamentais-

| - reordenar a posicio estratégica do Estado na economia, transferindo 3 iniciativa
privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico;

11 - contribuir para a redugio da divida publica, concorrendo para o saneamento das
finangas do setor publico;

111 - permitir a retomada de investimentos nas empresas € atividades que vierem a ser
transferidas 3 iniciativa privada;

1V - contribuir para modernizacdo do pargue industrial do Pais, ampliando sua
competitividade e reforgando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia;

V - permitir que a administracdo puablica concentre seus esforcos nas atividades em que a
presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das prioridades nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da
oferta de valores mobiliarios e da democratizagdo da propriedade do capital das empresas que
integrarem o Programa.

Art. 2° Poder3o ser privatizadas, nos termos desta lei, as empresas:

| - controladas, direta ou indiretamente, pela Unido e instituidas por lei ou ato do Poder
Executivo; ou

11 - criadas pelo setor privado e que, por qualquer motivo, passaram ao controle, direto ou
indireto, da Unido.

§ 1° Considera-se privatizagio a alienagao, pela Unido, de direitos que lhe assegurem,
diretamente ou através de outras controladas, preponderancia nas deliberagdes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade.

§ 2° Aplicam-se os dispositivos desta lei, no que couber, & alienacio das participacbes
minoritarias diretas e indiretas da Unido, no capital social de quaisquer outras empresas.

§ 3° Nio se aplicam os dispositivos desta lei s empresas publicas ou sociedades de
economia mista que exercam atividades de competéncia exclusiva da Unido, de acordo com os
arts. 21, 159, inciso 1, alinea ¢ e 177 da Constituicdo Federal, ao Banco do Brasil S.A., e, ainda,
ao orgdo oficial ressegurador referido no inciso 1l do art. 192 da Constituicdo Federal.




§ 4° (Vetado).

Art. 3° As transferéncias de acdes de propriedade da Unido, representativas do capital
social da Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras), continuario a reger-se pelo disposto nos arts. 11
e 18 da Lei n® 2.004, de 3 de outubro de 1953.

Art. 4° Os Projetos de privatizacdo serdo executados mediante as seguintes formas
operacionais:

| - alienacdo de participacao societaria, inclusive de controle acionario, preferencialmente
mediante a pulverizacao de acdes junto ao publico, empregados, acionistas, fornecedores e
consumidores;

Il - abertura de capital;

[Il - aumento de capital com renancia ou cessao, total ou parcial, de direitos de subscricio;
IV - transformacao, incorporacao, fusdo ou cisao;

V - alienacio, arrendamento, locacdo, comodato ou cessdo de bens e instalacdes; ou

VI - dissolucdo de empresas ou desativacio parcial de seus empreendimentos, com a
consegqiiente alienacdo de seus ativos.

Art. 5° O Programa Nacional de Desestatizacao tera uma Comissao Diretora, diretamente

subordinada ao Presidente da Republica, cujos membros, titulares e suplentes, serdo por ele
nomeados, depois de aprovada a sua indicacao pelo Congresso Nacional.

§ 1° (Vetado).
§ 2° O Presidente da Comissao Diretora tera voto de qualidade.

§ 3° Participardo das reunides da Comissao Diretora, sem direito a voto, quaisquer outras
pesso0as cuja presenca, a critério de seus membros, seja considerada necessaria para a
apreciacdo dos processos.

§ 4° (Vetado)
Art. 6° Compete a Comissio Diretora do Programa Nacional de Desestatizagéo:

| - propor ao Presidente da Republica a inclusdo de empresas no Programa Nacional de
Desestatizacio;

Il - propor ao Presidente da Republica a instituicdo publica a ser designada gestora do
Fundo Nacional de Desestatizacao;

Il - submeter, anualmente, ao Presidente da Republica o cronograma de execucéo do
Programa Nacional de Desestatizagio;

IV - divulgar o cronograma de execugao do Programa Nacional de Desestatizacao;

V - coordenar, supervisionar e fiscalizar a execucdo do Programa Nacional de
Desestatizacao;



VI - aprovar ajustes de natureza operacional, contabil ou juridica, bem como o

saneamento financeiro de empresas, que sejam necessarios a implantaciao dos processos de
alienacio;

VIl - aprovar as condicbes gerais de venda das a¢ées representativas do controle
aciondrio, das participacdes minoritarias e de outros bens e direitos, ai se incluindo o preco
minimo dos bens ou valores mobilidrios a serem alienados;

VIII - aprovar a destinacdo dos recursos provenientes das alienacoes, previstas no art. 15;
IX - aprovar as formas de pagamento das alienacdes previstas no art. 16;
X - deliberar sobre o disposto no inciso X do art. 13;

XI - fiscalizar a estrita observancia dos principios e regras consagrados nesta lei e
assequrar a rigorosa transparéncia dos processos de alienacio, nos termos do art. 11;

XII - apreciar as prestacoes de contas de instituicdo gestora do Fundo Nacional de
Desestatizacio relativas a cada processo;

XIII - sugerir a criacio de acdes de classe especial e as matérias gue elas disciplinario,
nas condicbes fixadas nos §§ 1° e 2° deste artigo;

XIV - expedir normas e resolucdes necessarias ao exercicio de sua competéncia;

XV - publicar relatério anual detalhado de suas atividades e resultados, contendo,
necessariamente, as sequintes informacoes:

a) relacio das empresas a serem privatizadas e das ja privatizadas;

b) justificativa da privatizacdo, indicando o percentual do capital com direito a voto em
geral, alienado ou a ser alienado;

c) data e ato que determinou a constituicdo de empresa originalmente estatal ou data, ato
e motivos de sua estatizacio;

d) passivo da empresa, seu desdobramento no tempo, indicando os responsaveis pelo
passivo apos a privatizacio;

e) situacdo econdmico-financeira de cada empresa, resultados operacionais dos tiltimos
trés exercicios: endividamento interno e externo, pagamentos de dividendos ao Tesouro
Nacional e recebimento de recursos do Governo Federal e patrimonio liguido;

f) indicacdo da utilizacio dos recursos obtidos ou a obter com a privatizacéo;

g) informacao sobre a existéncia de controle de precos sobre produtos e servigos da
empresa e sua variacio nos tltimos exercicios, comparados com os indices de inflaco;

h) descricdo do volume de investimentos feitos pelo Governo Federal ou suas entidades
na empresa e retorno financeiro da privatizacéo;

i) ndimero de empregados e perspectiva de manutencdo no nimero de empregados apds
a privatizacio;

j) resumo do estudo econdmico e avaliacéo da empresa: preco total e valor da acéo; e



) especificacdo da forma operacional da privatizagao e sua justificagcdo, com explicacéo
da exclusio da pulveriza¢do de acdes, quando for o caso.

§ 1° (Vetado).
§ 2° A agdo de classe especial somente podera ser subscrita pela Uniao.

Art. 7° A privatizacdo de empresas que prestam servigos piablicos, efetivada mediante
uma das modalidades previstas no art. 4°, pressupde a delegacao, pelo Poder Publico, da
concessdo ou permissao do servico objeto da exploragio, observada a legislacio especifica.

Paragrafo Gnico. Na hipotese prevista neste artigo, fica estipulado o prazo de sessenta
dias, contados do ato que determinar a privatizacdo da empresa, para a elaboracio, pelo poder
concedente, das condi¢gdes e requlamentos especificos, que deverdo ser observados pelo
concessionario ou permissionario.

Art. 8° Sempre que houver razdes que o justifiquem, a Unido detera, direta ou
indiretamente, acdes de classe especial do capital social de empresas privatizadas, que lhe
confiram poder de veto em determinadas matérias, as quais deverao ser caracterizadas nos
estatutos sociais das empresas, de acordo com o estabelecido no art. 6°, inciso Xlii e §§ 1° e
2° desta lei.

Art. 9° Para a execucio do Programa Nacional de Desestatizacao, fica criado o Fundo
Nacional de Desestatizacio, de natureza contabil, constituido mediante a vinculacio a este, a
titulo de deposito da totalidade das a¢des ou quotas emitidas pelas empresas, que sejam de
propriedade, direta ou indiretamente, da Unido, e cujas aliena¢des vierem a ser aprovadas.

§ 1° Serdo emitidos Recibos de Depdsitos de A¢des (RDA) intransferiveis e inegociaveis,
a qualquer titulo, em favor dos depositantes das ac¢des junto ao Fundo Nacional de
Desestatizacao.

§ 2° Os Recibos de Depositos de Acdes (RDA) de cada depositante, serdo
automaticamente cancelados, para todos os efeitos, quando do recebimento dos valores
apurados na venda das acoes, com as quais o depositante tenha concorrido para a
constituicdo da carteira do Fundo Nacional de Desestatizagio.

§ 3° Os titulares das acdes que vierem a ser vinculadas ao Fundo Nacional de
Desestatizacdo manterdo as agdes escrituradas em seus registros contabeis, sem alteracdo de
critério, até que se encerre o processo de alienagao desses titulos.

Art. 10. A Unido e as entidades da administracdo indireta, titulares das participacdes
acionarias das empresas que vierem a ser incluidas no Programa Nacional de Desestatizacao,
deverdo, no prazo maximo e improrrogavel de 5 (cinco) dias, contados da ata da publicacio, no
Diario Oficial da Unido, da decisido gue determinar a inclusdo da empresa no referido
programa, depositar as suas a¢des no Fundo Nacional de Desestatizagao.

Paragrafo Gnico. Os administradores das empresas incluidas no Programa Nacional de
Desestatizacdo, bem como os de seus acionistas controladores, serdo pessoalmente
responsaveis, na forma da lei, pelo depdsito das acdes no Fundo Nacional de Desestatizacéo.

Art. 11. Para salvaguarda do conhecimento pablico das condigdes em que se processara
a privatizacdo, assim como da situagdo econdmica, financeira e operacional de cada empresa
incluida no Programa Nacional de Desestatizagéo, sera dada ampla divulgagao das
informacdes necessarias, mediante a publicacio de edital, no Diario Oficial da Unido, e em
jornais de notdria circulagio nacional, do qual constardo, pelo menos, os seguintes elementos:

a) justificativa da privatizagao, indicando o percentual do capital social da empresa a ser
alienado;



b) data e ato que determinou a constituicdo da empresa originariamente estatal ou, se
estatizada, data, ato e motivos que determinaram sua estatizacio:;

c) passivo das empresas, a curto, médio e longo prazos, indicando os responsaveis pelo
mesmo apods a privatizacio:

d) situacdo econdémico-financeira da empresa, especificando lucros ou prejuizos,
endividamento interno e externo, pagamento de dividendos ao Tesouro Nacional ou
recebimento de recursos providos pelo Governo Federal, nos dltimos exercicios:

e) indicac&o da utilizacdo dos recursos oriundos da privatizacdo:
f) informacgdes sobre a existéncia ou ndo de controle de precos sob produtos ou servicos

da empresa a privatizar e qual a variacido dos mesmos nos Gltimos exercicios e respectiva
comparac¢do com os indices de inflacdo;

g) descricdo do volume de recursos investidos pelo Estado, no caso de empresas
privadas estatizadas, e de como serdo recuperados esses recursos apds a privatizacio;

h) sumario dos estudos de avaliacdo da empresa, elaborados de acordo com o disposto
no art. 13, incisos lll e IV, desta Lei;

i) critério de fixacdo do preco total de alienacdo da empresa e o valor de cada acio, com
base nos laudos de avaliacio;

i) (Vetado).

I) a indicacio, se for o caso, de que sera criada acido de classe especial, e os poderes
nela compreendidos.

Art. 12. (Vetado).

Art. 13. Os processos de desestatizacdo observardo, além das normas fixadas nos artigos
anteriores, 0s seguintes preceitos:

| - serdo precedidos de editais, com ampla divulgacdo em dois érgdos, no minimo, de
grande circulagio, depois de publicados na Imprensa Oficial, expondo as condi¢cdes do
processo e da situacdo econémica e financeira da empresa incluida no Programa Nacional de
Desestatizacio;

Il - (Vetado).
Il - {Vetado).

IV - alienacdo de acdes de empresas e pessoas fisicas ou juridicas estrangeiras néo
podera exceder a 40% (quarenta por cento) do capital votante, salvo autorizacio legislativa,
que determine percentual superior;

V - (Vetado).

VI - a liquidacdo da empresa, submetida ao Programa Nacional de Desestatizacéo,
obedecera a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e o Decreto-Lei n® 2.300, de 21 de
novembro de 1986.

Art. 14. (Vetado).



Art. 15. O titular dos recursos oriundos da venda de agdes ou de bens devera utiliza-los na
quitacao de suas dividas junto ao setor publico.

Paragrafo tinico. Observado os privilégios legais, terdo preferéncia, para efeito de
pagamento, as dividas, vencidas ou vincendas, garantidas pelo Tesouro Nacional, e aquelas
cujo credor seja a Unido, direta ou indiretamente.

Art. 16. Para o pagamento das alienagdes previstas no Programa Nacional de
Desestatizacéo, poderéo ser adotadas as seguintes formas operacionais:

| - as instituigdes financeiras privadas, credoras das empresas depositantes de agdes
junto ao Fundo Nacional de Desestatizagao, poderao financiar a venda das agdes ou dos bens
das empresas submetidas a privatizagdo, mediante a utilizacao, no todo ou em parte, daqueles
créditos;

Il - os detentores de titulos da divida interna vencidos, emitidos pelo alienante das agdes
ou dos bens e que contenham clausula de coobrigacdo de pagamento por parte do Tesouro
Nacional poderao utiliza-los como forma de quitagao de aquisicdo, caso sejam adguirentes das
referidas acdes ou bens;

[Il - mediante transferéncia de titularidade dos depositos e outros valores retidos junto ao
Banco Central do Brasil, em decorréncia do Plano de Estabilizagdo Econdmica.

Paragrafo Unico. A utilizagdo das formas operacionais mencionadas neste artigo sera
aprovada com base nos procedimentos previstos nos arts. 5° e 21 desta lei.

Art. 17. As empresas que vierem a integrar o Fundo Nacional de Desestatizac¢ao terdo sua
estratégia voltada para atender aos objetivos da desestatizacao.

Art. 18. Na efetivacido das formas operacionais previstas no art. 4°, o preco minimo de
venda, aprovado pela Comissao Diretora, sera submetido a deliberagdo das Assembléias
Gerais das respectivas empresas.

Art. 19. O Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento prestara o apoio necessario
ao funcionamento da Comissao Diretora do Programa Nacional de Desestatizacao.

Art. 20. O Fundo Nacional de Desestatizacao sera administrado por uma instituigdo do
setor publico designada Gestor de Fundo, na forma do inciso Il do art. 6° desta lei.

Art. 21. Competira ao Gestor do Fundo Nacional de Desestatizagao:

| - fornecer apoio administrativo e operacional, especialmente servigos de secretaria gue
vierem a ser solicitados pela Comissao Diretora do Programa Nacional de Desestatizagio;

Il - fornecer as informacgbes que vierem a ser solicitadas pela Comissao Diretora do
Programa Nacional de Desestatizagao;

Il - divulgar amplamente todos os processos de alienagdo, bem como prestar todas as
informagdes que vierem a ser solicitadas pelos poderes competentes;

IV - promover licitagbes para a contratagdo de empresas de consultoria econémica,
avalia¢do de bens e de auditoria necessarias aos processos de alienac¢ao previstos nesta lei;

V - submeter & Comissao Diretora do Programa Nacional de Desestatizacao as condi¢des
gerais de venda de agdes representativas do controle acionario, de participagdes minoritarias e
de outros bens e direitos, ai incluindo-se o preco minimo dos bens ou valores mobiliarios a
serem alienados;



VI - recomendar @ Comisso Diretora de Programa Nacional de Desestatizacio a
destinagao dos recursos provenientes das alienagdes, nos termos previstos no art 15 desta lei:

VII - recomendar a Comissao Diretora do Programa Nacional de Desestatizacdo a forma
de pagamento das alienacgdes, nos termos previstos no art. 16 desta lei:

VIII - promover ampla articulagdo com o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e as
Bolsas de Valores objetivando estimular a dispersio do capital das empresas integrantes do
Programa Nacional de Desestatizacio;

IX - determinar quais as informacgdes necessarias a instrucdo de cada processo de
alienagéo, além dos ja definidos nesta lei;

X - recomendar a Comissao Diretora do Programa Nacional de Desestatizacio os ajustes
de natureza operacional, contabil ou juridica, bem como o saneamento financeiro de empresas,
que sejam necessarios a implantagao dos processos de alienagio;

Xl - recomendar a Comissao Diretora do Programa Nacional de Desestatizacdo outras
formas de alienago, nos termos do inciso X do art. 13 desta lei;

XII - selecionar e cadastrar empresas de reconhecida reputacio e tradicional atuacio na
negociacao de capital, transferéncia de controle acionario e venda de ativos, para os fins
previstos no inciso Il do art. 13 desta lei;

XIIl - preparar a documentacao de cada processo de alienacio, para apreciacio pelo
Tribunal de Contas da Uniéo;

XIV - submeter a Comissao Diretora do Fundo Nacional de Desestatizagdo as prestacdes
de contas relativas a cada processo de desestatizacao;

XV - recomendar a Comissao Diretora a criagdo de a¢des de classe especial e as
matérias que elas disciplinardo sempre respeitando o previsto no art. 6°, inciso Xl e seus
paragrafos desta lei;

XVI - recomendar a Comissao Diretora as condicdes de participacdo na compra de ac¢des,
dos empregados vinculados as empresas incluidas no Programa Nacional de Desestatizaco,
nos termos previstos no art. 14 desta lei.

Art. 22. Os acionistas controladores e os administradores das empresas integrantes do
Programa Nacional de Desestatizagdo adotardo, nos prazos estabelecidos, as providéncias
que vierem a ser determinadas em resolugdes expedidas pela Comisséo Diretora, necessarias
a implantacdo dos processos de alienagao.

Art. 23. Serdo responsabilizados pessoalmente, na forma da lei, por eventuais a¢des ou
omissdes que impecam ou prejudiquem o curso dos processos de alienagio previstos nesta lei:

| - os administradores das empresas incluidas no Programa Nacional de Desestatizacdo e
os das instituicdes detentoras das acdes dessas empresas;

Il - os administradores da instituicdo gestora do Fundo Nacional de Desestatizac¢ao;
Il - os membros da Comissao Diretora do Fundo Nacional de Desestatizacao;

IV - os servidores da Administracdo Federal direta, de que dependa o curso dos
processos de alienacao.



Paragrafo unico. Sera de responsabilidade exclusiva dos administradores das empresas
incluidas no Programa Nacional de Desestatizacio o fornecimento, em tempo habil, das
informacdes sobre as respectivas empresas, necessarias a instrucdo dos processos de
alienacio.

Art. 24. Ao gestor do Fundo Nacional de Desestatizacdo cabera uma remuneracio de
0,2% (dois décimos por cento) do valor liquido apurado nas alienacdes para cobertura de seus
custos operacionais, bem como o ressarcimento dos gastos efetuados com terceiros, corrigidos
monetariamente, necessarios a implantacdo dos processos de alienacio previstos nesta lei.

Art. 25. O Fundo Nacional de Desestatizacdo sera auditado por auditores externos
independentes registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios, a serem contratados mediante
licitacdo publica pelo gestor do Fundo Nacional de Desestatizacao.

Art. 26. Ficam extintos o Conselho Nacional de Desestatizacio e respectiva Secretaria
Executiva.

Art. 27. Sera nula de pleno direito a venda, a subscricdo ou a transferéncia de acdes que
importe infringéncia desta lei.

Art. 28. O Poder Executivo regulamentara esta lei no prazo de 90 (noventa) dias, contados
da data de sua publicago.

Art. 29. Esta lei entra em vigor na data de sua publicacéo.
Art. 30. Revogam-se as disposi¢cdes em contrario.
Brasilia, 12 de abril de 1990; 169° da Independéncia e 102° da Republica.

FERNANDO COLLOR
Bernardo Cabral
Zélia M Cardoso de Mello

Este texto néo substitui o publicado no DOU de 13.4.1990 e retificado no DOU de 18.4.1990



ANEXO 3 TABELA

Evolucao da divida liquida - fatores condicionantes

Fiuxos acumulados no ano

Jiscriminacao iminaca 1996 7 199'; ‘7199T 1993 20007 ) 2001'77 7 '20027
Dezembro |Dezembio |Dezembro Dezem;o Dezembio |Dezembro |Dezembro
Divida liquida total - saldo 269 193 308 426 385 870 516 579 563 163 660 867 881 108
Divida liquida - var. ac. anc 80733 38233 TT 443 130708 46582 S7TT04 220 241
chmm‘es:” 60733 39233 T7 443 130708 46 584 97 704 220 241
NFSP 44 968 51626 68 229 56 284 39 806 42 788 61614

Primario 740 8310 - 106 -31087 -38 157 - 43 656 -52 390

Juros nominais 44229 43317 68 335 87372 779863 86 444 114 004
| Ajuste cambial 1530 4114 6 3858 69 384 18344 30 840 147 225
Divida mobiliaria inferna indexada ao cambio 1013 1806 42861 39873 9479 19182 76 662

[

Divida exierna - metodoldgico 5171 2509 2598 29511 8 864 11658 70 564
Divida externa - outros ajustes— - 241 0 -6 0 ) - 383 753
Reconhecimento de dividas 15220 - 207 15216 14014 BE672 25439 14 286
Privatizagies - 745 - 16301 - 12854 -89?3‘ -20238 - 981 -3637

PiB acurmuiado doze meses - vaiorzado 808 785 897 546 925 088 1061 135] 1154561 1255658 1587 584
|Divida liquida total - saldo 33 343 417 487 488 526 I 555
|Divida liquida - var. ac. ano 50 1.1 74 7.0 0,1 39 29
|Fatores condicionantes:"' 75 44 84 123 40 78 139

NFSP 56 57 74 53 34 34 . 39

Primario 0.1 0% 0,0 28 33 35 | 33

Juros nominais 55 48 74 82 68 69 T2
Ajuste cambial 02 05 0,7 65 186 25 93

Divida mobiliaria interna indexada ao cambio 0.1 02 05 38 08 15 48

Divida externa - metodologico 0.1 03 03 28 08 09 44
Divida externa - outros ajustes~ 00 00 00 00 | 00 00 00
Reconhecimento de dividas 19 0,0 16 13 i 038 20 09
Privatizacbes 0.1 18 14 08 | 18 0,1 02
Efeito crescimento PIB - divida® -125 33 -1,0 53 39 3.9 -11,0

1/ Os fatores condicionantes da divida liquida como percentual do PIB consideram o total dos fatores, dividido pelo PIB acumulado nos titimos 12 meses valorizado,

$egundo a formula: (7 ranesCondcionantss’ 15 12Masasvakonz

J*100. Nao refiete a variagao da divida e perceiitagein do

ado) Y

o o

o,

2/ Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas interacionais e a divida externa, e demais ajustes da area externa
3/ Considera a variagao da relac3o divida/PIB devida ao crescimento verificado no PIB, calculada pela formula: Dy /(PIByucano/PlBrsssncs) - Dy

* Dados preliminares.



Evolucao da divida ligt
Fluxos acumuilados

) R$ milhdes
Dezembro |Dezembio |Dezembro
| Divida liquida total - saldo 913 145 956 996 1002 485
Divida liquida - var. ac. anc 320837 43 851 45488
|Fatores condicionantes:" 32037 43851 45488
NFSP 79037 47 144 63 641
Primario -66 173 -81112 - 93 505
Juros nominais 145210 128 256 157 146
Ajuste cambial -64 307 -16 193 -18 202
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio -22715 —3&5! -4554
Divida externa - metodologico -41592 - 12858 -13648
Divida externa - outros gjustes— 16703 7139 -2258
Reconhecimento de dividas 805 6514 3262
PrivatizacSes o - 753 - 954
%Pﬁmmmem—vaiuizado 1556 841 1851980 1946 501
|Divida liquida total - saldo 57,2 517 515
Divida liquida - var. ac. ano 7 55 0,2
|Fatores condicionantes:" 20 | 24 23
NFSP 45 25 33
Primario 41 44 48
Juros nominais g1 69 8,1
Ajuste cambial 40 09 09
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio -14 02 0,2
Divida externa - metodologico 286 07 0,7
Divihe:detm-mlmsafpmz’ 10 04 -0,1
Reconhecimento de dividas 00 04 02
Privatizacoes 0.0 00 00
Efeito crescimento PIB - divida® 03 79 25

11 Os fatores condicionantes da divida liquida como per
segundo a formula: (I raoresc /I8y

21 Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que int

3/ Considera a variacio da relacao divida/PIB devida ao

* Dados preliminares.
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