Privatizacao tcheca: de
propriedade publica a propriedade
pusblica em cinco anos?

PAVEL MERTLIK

REFORMA ECONOMICA TCHECA (ou tchecoslovaca) pode ser assumida como

um caso representativo do que é convencionalmente chamado de zera-

pin de choque. Consiste essa terapia de trés elementos cruciais: estabiliza-
¢3o macroeconomica, liberalizagio de mercado e privatizagio, seqiiéncia essa
que foi respeitada na referida reforma. Recentemente, o modelo generalizado
dessa estratégia ¢ de sua logica, rotulada como O Modelo Sachs, foi descrito em
detalhes e analisado criticamente por Chlumsky (1994).

O ponto de partida da reforma — a politica de estabiliza¢io baseada na
diminui¢do programada da demanda nacional agregada — consistiu de politicas
monetdrias e fiscais 7igidas e restritivas, ou quase-restritivas, elevadas taxas de
juros nominais, redu¢do dos gastos publicos reais, alto nivel de tributagdo, exce-
dente or¢amentario, baixa taxa de cAmbio e estabilidade da moeda nacional. Sua
estabilizagdio nominal em nivel bem abaixo da paridade do poder de compra
durante um longo periodo serviu (além de seus efeitos pré-exportagio e anti-
importagdo) como a dncora nominal monetarista, isto é, um padrio para todos
os pregos absolutos e relativos da economia (inclusive salarios, aluguéis etc.).

Apos as medidas da politica de estabilizacio de 1990, seguiu-se a
liberalizagio de janeiro de 1991 (1). O processo de privatiza¢do (como a parte
mais importante da mudanga institucional) teve o seu inicio no outono de 1990,
mas em grande medida somente no inicio de 1991; sua primeira fase importante
foi concluida (pelo menos formalmente) em meados de 1993 e, a segunda, na
primavera de 1995. Entretanto, existe ainda parte da propriedade sob controle
estatal — empresas estatais, instituigdes or¢amentdrias ¢ participativas (2) além de
acoes do governo em empresas publicas limitadas — que deverd ser privatizada de
acordo com as decisdes governamentais em anos vindouros.

O formato (design) da privatizagao

Em 1° de janeiro de 1991 o setor estatal, juntamente com as cooperativas,
ainda estava produzindo aproximadamente 98% do PIB tcheco Os formuladores
governamentais do programa de privatiza¢io declararam a intengdo de transfe-
rir, em ritmo acelerado, de 70 a 80% das empresas estatais (EEs) para controle
privado. O governo selecionou inicialmente dois métodos como base do processo
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de privatizag¢do: corporativizac¢ao e venda subseqiiente das (ex-)EEs a organismos
privados; ¢ o método voucher, isto é, técnica ndo-tradicional de privatizagio,
baseada na livre distribui¢io de agdes das antigas EEs a popula¢io. Um terceiro
método foi acrescentado pelo Parlamento aos dois mencionados — a restituicio
natural — ou seja, a restituicdo da propriedade nacionalizada aos proprietarios
originais ou a seus respectivos herdeiros, de acordo com os direitos de proprie-
dade detidos em 25 de fevereiro de 1948, data da nomeagio do governo que deu
inicio ao processo de transformag¢io da economia tchecoslovaca em uma econo-
mia de planejamento central (EPC) do tipo soviético. A restitui¢ao natural, con-
tudo, dizia respeito apenas a propriedade individual ilimitada, nio contemplan-
do parcerias e agdes em empresas privadas ou publicas limitadas. O arcaboug¢o do
curso da privatizagio foi definido por leis de privatiza¢do e de restitui¢do (3).

De acordo com a Lei da Pequena Privatizagdo, a propriedade envolvida
era vendida em leildes dos quais poderiam participar pessoas fisicas ou empresas
privadas (com exce¢iao de cooperativas) sem a participacdo de capital estrangei-
ro. Caso a propriedade levada a leilio ndo fosse vendida, novo leildo era organi-
zado (7repetido), no qual se admitia a participagdo de estrangeiros ¢ firmas do
exterior (ao contrario do que acontecia no primeiro). Os primeiros leiloes da
Pequena Privatizagio ocorreram no final de 1990. Além de pequenas empresas
(lojas, pequenas unidades comerciais prestadoras de servigos etc.), também fa-
bricas que empregavam vdrias centenas de funciondrios foram vendidas nesse
processo. O Gltimo ponto foi conseqiiéncia do fato de ndo haver na Lei da Pe-
quena Privatizagdo uma defini¢do legal da escala da propriedade a ela sujeita. Em
vez disso, havia uma defini¢dao funcional que impedia a privatiza¢io de qualquer
propriedade que fosse ou pudesse ser objeto de restitui¢io natural, ou sobre a
qual pendesse responsabilidade por passivos nao-proprios, em outras palavras, pas-
sivos que nao de capital proprio. Na pratica, ndo foram as empresas, mas o capi-
tal fisico como tal (extraido das EEs) ¢ que foi vendido ou alugado nos leiloes da
Pequena Privatizagdo; entretanto, os passivos que oneravam os ativos ofertados
foram deixados em suas EEs mades. A decisio sobre qual propriedade particular
seria leiloada de acordo com a Lei da Pequena Privatizag¢io estava totalmente
sob a competéncia das Comissoes Distritais de Privatizagdo, instituidas e organi-
zadas com esse fim pelo governo nacional e por seus respectivos corpos executi-
vos regionais (autoridades distritais).

Os leiloes realizados de acordo com a Lei da Pequena Privatizagdo termi-
naram basicamente no final de 1992, quando a parte prevalente da propriedade
designada pelas comissoes distritais para tal forma de privatizagio foi vendida ou
alugada (todavia, vérios leildes foram ainda organizados mais tarde). Desde seu
inicio até o final de 1993, houve a venda ou locacio de 24.359 unidades de
propriedade nos leiloes da Pequena Privatizagio, totalizando, em valor de mer-
cado, quase CZK 31 bilhoes (US$ 1,1 bilhoes).

No processo de leiloamento, ocorreram varios fendmenos injustos como a
macica e silenciosa participagdo do capital estrangeiro através de pessoas locais
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contratadas que atuavam como quase-compradores; existe forte suspeita de que
parte substancial desse capital era constituido de dinheiro sujo, originario de
atividade economica ilegal, como o proveniente do mercado de drogas, entre
outros. Mesmo a Interpol informando oficialmente ao governo que os leiloes
seriam uma boa oportunidade para “lavagem de dinheiro”, isso foi praticado em
larga escala. Outras praticas injustas foram ainda observadas no processo da Pe-
quena Privatizagio: de origem doméstica, representaram especulagdes ¢ mani-
pulagoes em leildes por parte de gangues organizadas, que levaram ao estabele-
cimento de pregos artificiais (extremamente elevados ou extremamente baixos)
para algumas empresas de interesse especial para essas gangues. Tais ocorréncias
nio eram afetadas legalmente na Republica Tcheca aquela época devido as lacu-
nas existentes na legislagio.

O processo da Pequena Privatizagdo representou, em si, imensa experién-
cia social, que teve como objetivo principal a criagdo das novas classes burguesa
¢ pequeno-burguesa. Mas seu significado foi secundario se comparado com o
alcance e o impacto das restituigdes naturais ¢, obviamente, também com o sig-
nificado da Grande Privatizac¢do, experimento social sem precedentes, anuncia-
do pelo governo em 1990, elaborado em detalhe durante 1990-91, e recebendo
sua base legal na Lei da Grande Privatizagio de 1991.

O processo da Grande Privatizagdo iniciou-se em fevereiro de 1992, em-
bora ja estivesse em andamento desde o inicio do outono do ano anterior. A
organizac¢do desse processo baseou-se na submissio de projetos individuais de
privatiza¢io de todas as unidades de propriedade estatal que deveriam ser
privatizadas dentro desse esquema: todas as EEs, além de outras unidades de
propriedade estatal, com exce¢io daquelas ja escolhidas pelas Comissoes Distritais
para a Pequena Privatiza¢do; as naturalmente restituidas e aquelas arroladas em
uma lista especial de EEs entre outras unidades de propriedade publica que nio
deveriam ser privatizadas durante os proximos cincos anos (a lista foi aprovada
pelo governo em 1991 e contém itens como ferrovias, correios, universidades
etc., com cerca de 500 itens); os projetos foram submetidos a aprovac¢io do
governo. Embora as administra¢oes das EEs fossem legalmente obrigadas a pre-
parar e submeter projetos de privatizagdo de suas empresas, todas as demais pes-
soas fisicas e juridicas — tchecas e estrangeiras — tiveram o direito de submeter
seus proprios projetos de privatiza¢io, denominados competitivos, idealizados
para privatizar algumas das EEs ou parte delas (uma fabrica, por exemplo). Por-
tanto, o Ministério da Administra¢iao da Propriedade Nacional e sua Privatizagio
(MAPNP), na maioria dos casos, podia escolher entre dois ou varios projetos de
privatizagdo referentes a mesma empresa — em média, foram submetidos cerca de
4 a 5 projetos para cada parte privatizada da antiga propriedade estatal. Além do
método voucher, da venda direta a um proprietiario designado (isto é, sem con-
corréncia de aquisi¢do), da concorréncia para aquisi¢do, do leildo, da livre trans-
feréncia de agdes a uma autoridade local, a um fundo de pensdo ou um fundo de
seguro de satde, a venda de a¢des no mercado de capitais é também técnica
aplicavel sob as disposi¢oes da Lei da Grande Privatizagao. Na maioria dos proje-
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tos de privatizagdo, houve a aplicagio de uma combinagio de diferentes técnicas
(mescla de privatizacio).

O procedimento de transformagdo da propriedade dentro do esquema da
Grande Privatizagio foi o tltimo: depois da aprova¢do do projeto de privatizagdo
de uma EE (de uma organiza¢io or¢amentdria ou participativa) pelo governo, a
empresa ou organizagio era transferida do respectivo ministério (na qualidade
de seu proprietario) para o Fundo Nacional de Propriedades (FNP), um organis-
mo publico criado pelo governo para a materializagdo dos projetos aprovados de
privatizagdo, o controle da propriedade privatizada antes de sua transferéncia ao
novo proprietario ¢ a administra¢io da propriedade (agdes) mantida na carteira
do ENP. Este era subordinado ao MAPNP ¢ supervisionado por ele. Em seguida,
o ENP vendia a propriedade da empresa ou organizagio transferida, ou parte
dela, ao(s) novos(s) proprietirio(s), de acordo com o projeto de privatizagao
aprovado (ou seja, diretamente ao proprietario designado, ao vencedor de uma
concorréncia de aquisi¢do ou de um leildo organizado pelo FNP). Assim, transfe-
ria a propriedade liberada para o novo proprietirio ou liqtiidava a empresa ou
organizag¢do ¢, no mesmo momento, colocava a sua propriedade como entrada
de capital em outra empresa puablica limitada recém-estabelecida. A seguir o ENP,
novamente de acordo com o projeto de privatiza¢io aprovado, vendia as agoes
da companhia publica limitada recém-estabelecida (novamente ao proprietario
designado, ao vencedor de uma concorréncia de aquisi¢io ou no mercado de
capital organizado — geralmente significando a Bolsa de Valores de Praga ou o
mercado eletronico tcheco que permite acesso direto a ele, o Sistema RM). Po-
deria ainda transferir livremente as a¢gdes a0 novo proprietario, ou coloca-las na
privatizagdo voucher. Por Gltimo, nem por isso menos importante (novamente
de acordo com o respectivo projeto de privatizagio aprovado), mantinha as agoes
temporariamente (antes de uma venda futura) ou permanentemente, em sua
carteira.

O processo da Grande Privatiza¢do foi organizado em duas ondas de
privatizagdo, definidas pela lei como um “processo especifico de oferta ¢ procura
da propriedade nacional indicada fisica ¢ temporalmente”. Para a primeira onda,
o governo selecionou 2.210 EEs entre as cerca de 4.400 qualificadas. A inclusio
das empresas no cronograma das ondas de privatizac¢io foi puramente pragmatica
— 0s casos menos problematicos foram colocados na primeira onda, enquanto os
mais problematicos (davidas quanto ao direito de propriedade, ao tamanho dos
passivos etc.), em sua maioria adiados para a segunda onda. Além disso, a
privatizagdo de algumas indastrias foi protelada para a segunda onda como um
todo (por exemplo, parte significativa da indastria quimica, toda a indastria far-
macéutica, indastria de mineragdo de carviao, de metalurgia de ferro, além de
fazendas estatais e florestas, entre outras). A primeira onda terminou em meados
de 1993; paralelamente, a segunda onda ja havia sido iniciada no primeiro semes-
tre de 1992 através de sua fase preparatéria, terminando na primavera de 1995 (4).

Compreendamos quido imensa foi a mudanga social que o processo da
Grande Privatizagio representou. O basico do método voucher de privatizagio
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refere-se a idéia da livre distribui¢do da riqueza nacional a popula¢io em base
algo igual, mas ndo igualitiria; o governo acreditava que esse método seria
socialmente justo por oferecer a mesma oportunidade para todos. Ao mesmo
tempo, de acordo com a retérica governamental, era economicamente racional,
pois principalmente s6 salvaguardava que a elite social (com melhor conheci-
mento do mercado e maior capacidade para desenvolver expectativas racionais
sobre o futuro incerto e, nesta base, capaz de tomar decisodes corretas) poderia
ser bem-sucedida. Em outras palavras, o governo acreditava que, gragas ao mé-
todo voucher de privatizagio, a riqueza nacional cairia rapida e seguramente nas
mais habilitadas maos existentes na sociedade, isto ¢, nas maos das pessoas com
maior capacidade da na¢io —individuos dotados da mais alta sabedoria, habilida-
de e educacio. Conseqilientemente, a ordem social retornaria imediata ¢ eficien-
temente do perigoso e distorcido experimento comunista, para uma espécie de
ordem hayekiana espontanea, ou a um estado natural de coisas, no qual os me-
lhores sio os mais ricos e vice-versa.

O interesse do publico tcheco na privatizagdo voucher foi relativamente
baixo durante os primeiros dois meses do periodo de registro da primeira onda
(novembro-dezembro de 1991). Somente algumas centenas de milhares de pes-
soas inscreveram-se até o final do ano, provavelmente devido a ndo-confiavel,
fraca e tola campanha publicitiria governamental, divulgada em curtos c/ips de
TV, no estilo Coca-Cola, que ndo forneciam praticamente qualquer informagao
sobre o programa como um todo para o publico em geral. Entretanto, uma
mudanga sabita e radical ocorreu em janeiro de 1992.

Foi a época da emergéncia de uma campanha publicitaria agressiva e rui-
dosa, veiculada em todos os meios de comunica¢io de massa pelos inimeros
Fundos de Privatiza¢do de Investimento (FPIs) recém-criados, empresas publicas
limitadas organizadas por bancos, companhias de seguro, firmas de consultoria e
varias outras empresas privadas, além de algumas pessoas fisicas (o pré-requisito
para realizar tais negdcios era prové-los com um capital acionario de pelo menos
CZK 1 milhdo, aproximadamente US$ 35,7). Os FPIs sio empresas publicas limi-
tadas, que langam ag¢des contra o recebimento de vouchers de investimento. Na
Grande Privatizagio, eles utilizaram os vouchers de investimento coletados do
publico para a compra de agoes das antigas EEs corporativizadas. Um FPI podia
controlar até 20% das a¢gdes de uma empresa, de acordo com a lei.

A campanha de alguns dos FPIs (aproximadamente 260 tinham sido cria-
dos, mas apenas doze transformaram-se realmente em grandes portadores de
vouchers durante a primeira onda) baseou-se na promessa publica de que
recomprariam do publico as suas proprias a¢oes (isto ¢, dos seus acionistas) um
ano apos a transferéncia das agoes de EEs adquiridas por um prego, no minimo,
dez (ou até 15) vezes o valor gasto por seus acionistas para obter seus vouchersde
investimento, alocados ao respectivo FPI. Essa promessa publica foi o incentivo
definitivo para que o publico participasse da privatizagao voucher. Dessa forma,
as pessoas em massa perceberam que os vouchers de investimento e as agoes que
podiam ser obtidas por meio deles eram realmente algo de valor, que representavam
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uma propriedade real. Como resultado desse aprendizado social, 82% dos tche-
cos adultos tchecos inscreveram-se como portadores de vouchers de investimen-
to. Cada portador registrado recebeu um taldo de vouchers com mil pontos de
investimento, por uma taxa nominal de CZK 1.035 (US$ 37), na época represen-
tando cerca de 20% do salario médio mensal. O valor contdbil das a¢oes ofereci-
das proporcional a um taldo de vouchersera de cerca de CZK 60.000 (US$ 2.143).
Os primeiros quase seis milhoes de portadores de vouchers de investimento
alocaram 72,2% de seus pontos em um ou mais FPIs, enquanto somente os de-
mais 27,8% foram utilizados diretamente para investimento em a¢oes de empresas.

Em termos globais, na primeira onda da Grande Privatizagdo houve apro-
vagdo e materializagdo de 3.858 projetos para as 2.210 EEs selecionadas (a dife-
renga entre o nimero de projetos aprovados ¢ o de EEs privatizadas demonstra
a desconcentragio realizada dentro do processo de privatizagdo: significa que
como um dos resultados da primeira onda da Grande Privatiza¢io, o namero de
empresas cresceu de 2.210 para 3.858, ou seja, quase 75%). O patrimonio total da
propriedade privatizada era de quase CZK 469 bilhoes (US$ 16,75 bilhoes); mais
de CZXK 198 bilhoes (USS$ 7,7 bilhoes) dele, isto é, mais de 42%, foram privatizados
por vouchers. Uma participagio aciondria de quase CZK 10 bilhoes (US$ 357
milhoes) foi transferida gratuitamente as municipalidades, fundos de seguro so-
cial etc.; outra, de mais de CZK 40 bilhoes (1,4 bilhoes) foi vendida em leiloes,
concorréncias de aquisi¢do ou diretamente a um proprietario designado. O
patrimonio restante, de mais de CZK 220 bilhoes (US$ 7,8 bilhoes), ou seja,
cerca de 47% foi somente corporativizado ¢ até o final de setembro de 1994,
mantido na carteira do ENP (Buchtikova, 1995; Skalicky, 1994).

Como ja mencionado, tal propriedade corporativizada, em sua maior parte,
tornou-se objeto de privatizagao adicional por diversas formas: vendida no mer-
cado de capital, em concorréncias de aquisi¢io, em venda direta, em venda aos
empregados como agoes, transferida livremente aqueles com direito a restitui¢io
(de acordo com suas reivindicagdes nos casos em que a restitui¢ao natural nao foi
possivel), a municipalidades ou a fundos de seguro social. Além disso, parte das
agoes era mantida, tempordria ou permanentemente, no ENP, na forma de a¢oes
do governo em empresas puablicas limitadas. O ENP acredita que terminard a
venda de seus ativos, conforme programado, até os tltimos anos desta década
(digamos, em 1998). As vendas de a¢oes da carteira do FNP (se ndo determinadas
diretamente no projeto de privatizagao, isto ¢, se somente definidas como tem-
porariamente mantidas no FNP) estdo sujeitas a aprovagao ou a decisio governa-
mental. O governo pode ainda mudar sua decisdo original de manter permanen-
temente parte das agdes no FNP e definir sua venda ou livre transferéncia.

Dessa forma, torna-se evidente que a mera corporativizagio (mudanga do
status legal da empresa, de EE, de organizagido or¢amentdaria ou de organizagio
participativa para empresa publica limitada, cujas a¢oes sio mantidas pelo FNP,
ao contrario de titulos de propriedade de EEs e de organiza¢des or¢amentdrias ¢
participativas, detidos por varios ministérios) ¢ também considerada, na realida-
de tcheca contemporanea, como forma de privatizagio. Conseqiientemente, o
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registrado como propriedade privatizada nas estatisticas da privatiza¢io tcheca
representa um conjunto heterogéneo de direitos de propriedade, no qual o(s)
proprietario(s) pode(m) ser privado(s) ou publico(s). A defini¢ao funcional do
conceito de privatizacio e propriedade privatizada, portanto, ¢ somente uma
forma negativa relacionada as EEs, organizagoes or¢amentarias ou participativas:
privatizado significa algo que tinha a forma de EE (organiza¢iao or¢amentdria ou
participativa; ou seja, alguma forma nao-acionaria de propriedade piblica) e ja
ndo tem mais. Pode-se, portanto, concluir concisamente que privatizado, na
Republica Tcheca, significa apenas transformado de propriedade puablica nao-
aciondria em propriedade acionaria (pablica ou privada).

De acordo com as informa¢oes do MANPNP de dezembro de 1994 (Skalicky,
1994), até o final de setembro do mesmo ano foram privatizadas 3.403 EEs,
organizag¢Oes or¢amentdrias e participativas, totalizando um patriménio de mais
de CZK 912 bilhoes (US$ 32,5 bilhoes), no curso da Grande Privatizag¢io; a ex-
tensio da mera corporativizagdo contida nesses dados nio foi divulgada. Isto,
contudo, significa que, até a data mencionada, 1.193 organismos legais, em pro-
priedade publica nio-acionaria (EEs, organizagdes or¢amentdrias, organizagoes
participativas) com capital superior a CZK 443 bilhoes (US$ 15,8 bilhoes) foram
privatizados no curso da segunda onda, ainda em andamento. Considerada toda
a Grande Privatizagdo até o final de setembro de 1994, 120 unidades de propri-
edade foram integral ou parcialmente vendidas a investidores estrangeiros. O
capital desses investimentos (zake-overs) totaliza mais de CZK 25 bilhoes (US$
892 milhoes) — menos de 3% de todo o patrimonio privatizado ou corporativizado
no esquema da Grande Privatizagio. A propriedade restante que deveria ter sido
privatizada ou corporativizada apenas até o final da segunda onda representava,
aquela época, um patriménio de CZK 31 bilhoes (US$ 1,1 bilhoes).

O restante da propriedade ndo-aciondria do Estado, ap6s o fim da segunda
onda da Grande Privatizacio (isto é, propriedade na forma de EEs, organizagoes
or¢amentarias ¢ participativas) correspondera a aproximadamente CZK 500 bi-
lhoes (US$ 17,8 bilhoes) de capital aciondrio (Skalicky, 1994). Parte dele tam-
bém serd privatizado; contudo, o governo tenciona privatizar gradualmente so-
mente uma pequena fragio, ou seja, cerca de 250 unidades com capital acionario
totalizando varios bilhoes de CZK, de um conjunto de 4.429, de propriedade
nio-acionaria do Estado registradas no final de 1994. Mas essa privatizagio adi-
cional — as vezes chamada de a terceira pequena onda da Grande Privatizagio —
inclui itens importantes como, por exemplo, as ferrovias.

De acordo com informagoes mais recentes do FNP (final de abril de 1995),
o Fundo tinha um patriménio de CZK 279 bilhoes (US$ 10 bilhoes) em sua
administragdo; quase 25% desse patrimoénio estava em controle permanente do
FNP, representado por a¢oes de 50-60 companhias estratégicas nas quais o gover-
no, de acordo com os respectivos projetos de privatizagio aprovados, tinha se
apresentado como investidor estratégico (majoritirio ou minoritirio). Esse
patrimoénio de CZK 279 bilhoes (US$ 10 bilhoes) também representava cerca de
40% (sic!) de todas as agoes que até entdo o FNP ja tinha possuido em sua carteira.
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Disposi¢ao da propriedade
resultante da privatiza¢ao

Se se tomar como base somente registros estatisticos, ¢ dificil compreen-
der o resultado da privatizac¢ao até agora realizada. Mais adequado se torna ima-
ginar qual a aparéncia da estrutura dos direitos de propriedade da economia
tcheca. Em todas as formas de privatiza¢do, ¢ também no processo da restitui¢iao
natural, o controle sobre importante parte da economia passou as maos de indi-
viduos ou empresas privadas (nio exclusivamente, mas predominantemente tche-
cos); no caso das firmas, elas sio principalmente empresas privadas de responsa-
bilidade limitada, formadas por administradores das antigas EEs e fortemente
endividadas com os bancos tchecos; gragas aos créditos que detinham, puderam
realizar compras alavancadas para assumir o controle. Na maioria dos casos, en-
tretanto, tal fato se refere somente a empresas de pequeno ¢ médio portes.

As grandes empresas, ¢ também a maioria das de médio porte, sio normal-
mente controladas pelos FPIs. Naturalmente existem alguns casos, embora ex-
cepcionais, que fogem a regra: varias dezenas de empresas colocadas em joint
ventures com investidores diretos estrangeiros, ou a eles vendidas (sendo o mais
famoso o caso da Skoda, a.s., Mlada Boleslav, que ficou sob o controle da
Volkswagen). Ha ainda alguns casos — talvez menos de dez — em que uma grande
empresa é agora controlada por um individuo ou firma privada tcheca (o mais
relevante deste grupo ¢, sem davida, o caso de um dos pilares da economia
tcheca, Skoda Koncern, a.s., controlado por seu presidente e principal acionista
L. Soudek, provavelmente hoje o tcheco mais rico do pais).

Nio obstante, enfatizamos uma vez mais, que a regra ¢ uma empresa tche-
ca padrio ser controlada por um grupo de FPIs. Além disso, na maioria das em-
presas privatizadas no esquema voucher, o ENP ainda possui agdes, mesmo que de
forma minoritiria. Assim, a pergunta que se coloca ¢é: quem s3o os proprietarios
dos FPIs? Entre os maiores FPIs, com raras exce¢des, como a Harvard Capital &
Consulting, YSE e C.S. Funds(controlados privadamente por individuos tchecos,
com grande probabilidade de terem, por tras deles, algum capital estrangeiro
ndo-conhecido) e Creditanstalt ou Vseobecna verova banka (controlados por
bancos estrangeiros, o primeiro austriaco ¢ o segundo eslovaco — mas com im-
portante participa¢do do FNP theco em sua estrutura de propriedade), os demais
sdo controlados pelos principais bancos tchecos — nominalmente pelos Cinco
Grandes, isto é, o grupo de gigantes tchecos do setor bancario: Ceskd sporiteina,
a.s., Komercni banka, a.s., Ceskolovenska obchodni banka, a.s., Investicni a postovni
banka, a.s. ¢ Agrobanka, a.s., ¢ pela maior empresa tcheca de seguros (ex-mono-
polio estatal) Ceska pojistovna, a.s.

Continuando: quem controla os Cinco Grandess O Agrobanka, a.s. (o
menor deles) é controlado por empresas tchecas — as ex-EEs, a maioria delas
privatizadas pelo esquema voucher, ¢ por outros bancos; o Ceskoslovenska obchodni
banka é controlado pelo ENP e pelo ENP da Eslovaquia; os trés restantes — dos
quais o Ceska sporiteina e o Komercni banka sio de longe os maiores bancos do
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pais — tém seus pacotes controladores de a¢des em uma administracio perma-
nente da carteira do FNP, o mesmo acontecendo com a companhia de seguros
Ceska pojistovna: Além disso, existem numerosas propriedades cruzadas de im-
portantes pacotes minoritarios de todos esses bancos. A Lei dos Bancos proibe a
venda de agoes de bancos tchecos fora do pais, sem especial permissio do gover-
no. Assim, o circulo parece estar completo.

Podemos concluir, portanto, que os tchecos tém agora literalmente, como
resultado de mais de cinco anos de privatizagdo, um excelente exemplo da pro-
priedade recombinante de David Starks (Stark, 1994) ou, talvez, um capitalismo
Sfinanceiro nacional (ou um socialismo, se houver quem goste) que lembra aque-
le da Alemanha, mas com um papel desempenhado pelo governo nacional como
investidor central que controla indiretamente (via ENP e sua rede de capital
aciondrio) a espinha dorsal de quase toda a economia. E o que resta das ativida-
des de privatizagio dos Gltimos anos; se quisermos saber quem controla uma
tipica empresa tcheca privatizada, encontraremos principalmente uma complica-
da cadeia de a¢oes, em cuja extremidade se encontra o FNP. De lado, outra
questdo que se coloca refere-se a governanga corporativa: aqui, o papel dos ad-
ministradores — ¢ dos bancos, na qualidade de proprietarios e credores (signifi-
cando, das administra¢oes do banco!) — cresceu significativamente, como ver-se-4
no préximo tépico. O melhor reflexo tedrico da “privativagio, estilo tcheco”,
até agora, ¢ o fornecido por Mlcoch (1995).

Em 1993 — como resultado do processo de privatizagio realizado até en-
tao, e também devido ao crescimento dinamico do genuino setor privado origi-
nado do zero apds 1989 (por mais impressionante que seja, este é, apesar de
tudo, prevalentemente limitado ao setor de servigos), a participagdo do setor
privado na formagio do PIB, pela primeira vez, excedeu a participagido do setor
publico (conforme as estatisticas oficiais, segundo as quais — de acordo com a
logica descrita acima — todas as companhias publicas limitadas sio consideradas
firmas privadas). Em 1994 (como resultado do progresso da segunda onda da
Grande Privatiza¢do) tal mudanga na estrutura setorial da formag¢io do PIB teve
acelera¢do ainda maior. Em compara¢io com a situag¢ao anterior a privatiza¢io, o
que ocorreu até agora constitui mudanga real; mas, a luz do ji mencionado,
ainda estd muito longe da simples idéia de propriedade privada da ideologia
econdmica neoliberal e, explicitamente, da tradi¢io intelectual da escola austria-
ca que era, pelo menos do ponto de vista da retérica oficial do governo tcheco,
tdo importante para a constru¢ido do formato da privatiza¢ao tcheca. Em lugar
do proprietario individual responsivel, emergiu uma nova — ou talvez quase-
nova — estrutura hierarquica (Mlcoch, 1995; para ilustra¢io, veja-se o diagrama
apresentado a seguir). Entretanto, o papel desempenhado até agora pelo ENP
parece, na maioria dos casos, muito passivo, de tal forma que se poderia imaginar
a economia tcheca consistir de um monstro piramidal com a cabe¢a adormecida.
Mas sera que a cabega do monstro esta realmente dormindo?

Por outro lado, essa nova estrutura hierarquica ¢ fragil e instavel. A princi-
pal razio para tal instabilidade é o comportamento dos FPIs, que seguem exer-
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cendo seu duplo e conflitante papel na economia. Por um lado, sio holdings
financeiras estranhas ¢, pelo menos algumas delas, estio tentando desempenhar
o papel de proprietarios ativos (e responsaveis? ); por outro lado, elas de fato tém
obriga¢des para com seus pequenos acionistas (clientes), isto é, crescer, para
manter os pre¢os de mercado de suas proprias agoes ¢ render dividendos.
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ENP = Fundo Nacional de Propriedades FPI = Fundo de Privatizagio de Investimento
BC = Banco Comercial C = Companhia CI = Companhia de Investimento

——— controle de propriedade — — — — — créditos

Figura 1: Estrutura de propriedade da economia tcheca

Como satisfazer este segundo papel dos FPIs ¢ as obrigagoes dele resultan-
tes, no momento em que os mercados de capital estio deprimidos devido ao
excesso de oferta sobre a demanda, quando os precos de mercado dos valores
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mobilidrios estdo, de forma geral, baixos ¢ a maioria das empresas ndo auferem
lucro suficiente e seus dividendos sdo baixos ou iguais a zero? A Ginica maneira de
obter retorno e satisfazer os acionistas (¢ também, nio menos importante, os
credores) ¢ vender parte da carteira. Essa necessidade ¢ também forcada pela
subotimalidade e baixa qualidade das carteiras de todos os FPIs, nas quais as
acoes das empresas sdao altamente dominantes ¢ outros ativos — mais liquidos —
como obrigag¢oes, depositos bancarios, imoveis etc., negligencidveis ou margi-
nais. O problema dos FPIs ndo se refere somente a manuten¢do corrente da
qualidade de sua carteira, mas a necessidade de sua profunda restruturagio. Quais
acoes sio oferecidas em primeiro lugar pelos FPIs, quando apenas poucas delas
tém realmente valor e ligiiidez? E 6bvio que, em primeiro lugar, apenas as acoes
“boas” por existir alguma demanda somente para elas. Mas, em principio, a mai-
oria dos FPIs estd disposta a vender quaisquer a¢oes de sua carteira, caso receba
uma proposta atrativa.

Também os pequenos acionistas — ex-portadores de vouchers — revelam
suas preferéncias por liqiiidez e gradualmente vendem suas a¢oes. Conseqiiente-
mente, parece estar chegando um dramdtico periodo de restrutura¢io secunda-
ria dos direitos de propriedade — ou a privatizacio verdadeira seguindo-se a
privatizacio formal. Conforme afirmam alguns administradores de FPIs ¢ os cor-
retores da Bolsa de Valores de Praga (confirmado por freqiientes reportagens na
imprensa sobre novas aquisi¢oes), ¢ neste exato momento que os grandes paco-
tes de ag¢oes das companhias tchecas estio sendo negociados — contudo, quase
que exclusivamente fora dos mercados de capital oficiais, na forma de negdcios
diretos a margem do Centro de Valores Mobilidrios. Esse novo fendomeno, ocor-
rido a partir de 1995, pode provavelmente ser identificado com a ameaga da
“venda barata da economia nacional” prevista por alguns criticos da privatiza¢iao
voucher no principio da década de 90, antes do inicio do experimento.

A falta de prote¢do aos acionistas minoritarios (e as empresas) contra aqui-
si¢oes hostis de controle aciondrio (no sistema legal tcheco, nio existe legislagio
alguma que proteja os direitos dos acionistas minoritirios) favorece ambiente
para essa silenciosa privatiza¢io secunddria.

O modo de operagao do antigo setor estatal

Se avaliarmos o modo de operagio econdémica do setor estatal ou do anti-
go setor estatal da economia tcheca até o final de 1993, observamos que, na
verdade, somente mudangas menores se materializaram. A estrutura geral na
qual o sistema estava funcionando — restri¢des or¢amentarias brandas, compor-
tamento monopolista e inexisténcia de faléncia de empresas em crise financeira —
continua de maneira quase idéntica aquela de antes do inicio da reforma: desta
vez, porém, sem subsidios, mas com crescentes mis dividas, dos bancos e mis
contas a receber, das empresas. Do ponto de vista desse quadro esmagador, o
esperado “choque de mercado” de fato nio ocorreu antes de 1993. Por outro
lado, esperar uma onda de faléncias como um processo isolado ndo parecia realis-
ta, mesmo quando os processos para uma profunda restruturagdo interna estavam
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sendo realizados com sucesso ou, no minimo, iniciados na maioria das empresas
tchecas. Ficou comprovado que a sua capacidade de se adaptar a mudangas ¢
choques externos excedia a todas as expectativas. Mais ainda, jd era evidente
nessa época que o inevitavel processo futuro de liquidag¢io de firmas inviaveis
seria principalmente gradual, suave e pouco dramitico.

Em 1994, 0 montante do endividamento mutuo ¢ da insolvéncia das fir-
mas da economia tcheca parecia ter comeg¢ado a diminuir. Nesse ano houve certa
estabiliza¢do financeira na esfera empresarial tcheca, quando muitas empresas
envidaram esfor¢os no sentido de se desfazer dos encargos referentes as dividas e
as contas a receber insolvaveis (insolvéncia e endividamento excessivo, em ter-
mos gerais). Aparentemente, a restri¢do or¢amentaria das empresas ficou mais
rigida: as firmas de vdrios setores da indastria mudaram suas politicas de vendas
¢ agora estdo exigindo estritamente pagamento a vista, ou imediato, da maioria
dos clientes (com exce¢ao do grupo dos melhores clientes, ou seja, grandes clien-
tes, regulares e de longa data, financeiramente estaveis; tais firmas geralmente
desfrutam de tratamento preferencial no tocante aos pagamentos, fruto de sua
confiabilidade). Assim, a redu¢io do fardo dos maus pagadores das empresas
(quando conseguida) ¢ resultado de sua adaptagdo microecondémica. Esta adap-
tacdo ¢ também correlacionada ao aumento da concorréncia ¢ ao endurecimen-
to do ambiente competitivo na economia (contudo, ainda altamente imperfeita
em termos microeconomicos).

Por outro lado, o procedimento de classificar as firmas em boas (vidveis) e
mas (inviaveis) — ou uma selecao natural, se o leitor preferir — aparentemente foi
iniciado ou progrediu significativamente em 1994. Como resultado, houve a
emergéncia das primeiras faléncias de grandes e importantes firmas; esse proces-
so acelerou-se em 1995.

Gestdo corporativa em firmas
privatizadas por meio de voucher

Como sio administradas as firmas tchecas privatizadas? Se forem omiti-
dos os casos em que elas de fato tém um proprietario ou proprietarios indivi-
duais como resultado de sua privatiza¢io, ou os casos em que foram compradas
por um investidor estrangeiro, segue-se do mencionado até aqui sobre a
privatizag¢ao voucher, que a resposta a essa pergunta ¢ complexa. Também deve
ser percebida qual ¢ a estrutura dos organismos estatutarios da empresa ¢ de
suas inter-relagoes, de acordo com o Codigo Comercial Tcheco.

A reunido geral dos acionistas nas companhias publicas limitadas tchecas
elege e recompoe o Conselho de Diretores ¢ o Conselho Supervisor; alternativa-
mente, pelo status da companhia pode-se organizar tais relagdoes de maneira mais
proxima ao modelo alemio, no qual, na reunido geral se elege ¢ se recompoe o
Conselho Supervisor ¢ este, por sua vez, elege ¢ recompoe o Conselho de Dire-
tores; essa disposi¢do, contudo, ¢ muito rara na pratica. O Conselho de Direto-
res elege e recompoe o presidente do Conselho de Diretores, o cargo mais elevado
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da companhia. Além dessas estruturas, as companhias tchecas geralmente man-
tém administragoes constituidas de administrador geral e administradores-chefes
responsaveis por dreas individuais. Sao essas administragoes, ¢ nio o Conselho
de Diretores, que geralmente controlam a vida cotidiana das companhias. O
administrador geral e os administradores-chefes sio nomeados pelo Conselho de
Diretores.

O administrador geral geralmente ¢ eleito também para o cargo de mem-
bro e presidente do Conselho de Diretores; outros membros do Conselho sido,
em geral, representantes dos acionistas; as vezes, alguns dos administradores-
chefes, depositarios (na qualidade de representantes de bancos) e¢/ou especialis-
tas externos sio também eleitos como membros do Conselho de Diretores.

A composi¢io do Conselho Supervisor tem geralmente estrutura seme-
lhante — representantes dos proprietarios, bancos ¢ administragio. De acordo
com o Codigo Comercial, um ter¢o dos membros do Conselho Supervisor sio
representantes dos empregados; estes, na realidade, sio também administrado-
res (chefes). Normalmente, o Conselho Supervisor ndo é numeroso: um mini-
mo de trés membros, ¢ bastante comum — ao passo que o Conselho de Direto-
res, de forma geral, tem o dobro desse namero.

A freqiiéncia de reunides dos dois Conselhos é baixa. Na realidade, os
membros internos dos Conselhos, isto ¢, os administradores da companhia tém
(as vezes juntamente com representantes dos seus credores, ou seja, os bancos)
uma influéncia decisiva sobre os dois Conselhos. A administra¢io, como o prin-
cipal controlador das informagoes internas sobre a companhia, é geralmente ca-
paz de persuadir os outros membros do Conselho sobre a racionalidade das suas
propostas. Na maioria das vezes, os dois Conselhos ndo intervém muito nos
processos de tomada de decisdo administrativa.

Portanto, a despeito da importancia do papel especifico de todos os agen-
tes envolvidos (inclusive funciondrios, proprietirios, credores, clientes etc.), a
posi¢io dos administradores na estrutura de governanga da corpora¢io parece
ser, até agora, a mais forte da economia tcheca (provavelmente ainda maior, se
comparada a sua posi¢do antes da privatiza¢do), embora o papel dos bancos,
freqiientemente duplo, como credores ¢ proprietarios de companhias (através
dos FPIs), também tenha crescido de maneira significativa e pareca ser decisivo
para o futuro (de uma perspectiva de longo prazo). Assim, quando se fala sobre
a revolugdo corporativa ou administrativa e/ou sobre a revolugio banciarin na
economia tcheca, reflete-se dois importantes lados da realidade tcheca contem-
porinea. Entretanto, nio ficou claro até o momento quais aspectos dessa com-
plexa realidade serao dominantes.

Consideragoes finais

O processo de privatizagao foi o momento mais importante da vida de
todas as empresas tchecas no periodo de 1991-1993 (para algumas delas, esse
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processo continuou até 1995). Foi uma tarefa imensa, que consumiu durante
muito tempo recursos das suas administragoes. Elas precisaram concentrar aten-
¢do, esforgo e capacidade sobre esta questio (inclusive explicitar a carga adminis-
trativa — a privatizag¢do significou, entre outras coisas, excessivo trabalho buro-
cratico, com provas de direitos de propriedade de bens iméveis, preenchimento
de intimeros formularios ¢ documentos que acompanhavam os projetos de
privatizag¢ao, em um grau que excedeu em muito o ritmo normal das atividades
administrativas das administragdes superiores). Resultado negativo desse perio-
do febril foi que as administra¢des das empresas privatizadas nio conseguiram
dedicar atengdo apropriada as tarefas de planejamento estratégico, administra¢ao
comercial, desenvolvimento de produtos, problemas de tecnologia, produgio,
eficiéncia etc., isto é, as questoes cuja coordenagio ¢ crucial para o bom desem-
penho de uma empresa. Os principais pontos fracos das firmas tchecas, atual-
mente, muitas vezes sio conseqiiéncias ou foram acelerados por essa preocupagio
com a privatizagao que durou trés ou quatro anos (5).

Antes do proprio processo de privatiza¢ao, houve um periodo de agonia
pré-privatizacio na Republica Tcheca (6), periodo caracterizado por incerteza e
mentalidade de curto prazo dos dirigentes, mais claramente expressa nas ativida-
des de privatizacio espontinen (7).

Por outro lado, o desenvolvimento ocorrido nos dois tltimos anos mostra
que a privatizagio ¢ importante: mesmo que as tendéncias gerais de comporta-
mento sejam idénticas nas firmas ja privatizadas e nas ainda ndo-privatizadas,
existem diferengas significativas entre os dois grupos. Em primeiro lugar, exige-
se que as firmas privatizadas gerem lucro, enquanto as ainda nio-privatizadas
tém a chance de serem deficitarias (loss-makers)e, dessa maneira, realizarem uma
restruturagio financeira mais dura.

Baseada na institui¢do do projeto individual, a Grande Privatizagao Tche-
ca fol um processo altamente descentralizado, em que o governo basicamente
definiu as regras de acordo com as quais os individuos, as empresas, as adminis-
tragdes ¢ os outros atores deveriam atuar. Seu sucesso dependeu de iniciativa
privada de baixo para cima. Ficou comprovado que a for¢a mais importante
neste processo foram as administragoes das EEs que, de fato, também preenche-
ram muitas das fung¢oes de proprietirio: o governo primordialmente aprovou ou
rejeitou o que as administra¢oes lhe submeteram. Assim, as administragdes esta-
vam definindo o arranjo ¢ o contetdo da privatiza¢io em cada caso particular,
estabelecendo a agenda segundo a qual procederiam. As administragoes da mai-
oria das empresas detinham o monopélio das informagodes e, tal fato, natural-
mente, constituiu a propicia posi¢io inicial para conquistar suas metas. Confor-
me mencionam Buchtikova (1993) e Capek, 1995), hd uma “semelhan¢a noté-
vel” entre a relagio governo-empresa “de cima para baixo” no processo de pla-
nejamento nas economias centralmente planejadas e no processo de privatizagao
baseado em projetos individuais: as propostas dos planos das empresas, bem
como as do projeto (bdsico) de privatizagdao, foram submetidas por empresas
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bem-informadas a um governo desinformado, o qual teve de decidir sobre elas
sem o conhecimento relevante necessdrio.

Da observagio do curso do processo de privatizagao na Republica Tcheca,
pode-se derivar uma espécie de modelo geral de comportamento das administra-
¢oes. A primeira alternativa pela qual as administragoes estavam tipicamente op-
tando era a possibilidade de aquisi¢ao alavancada de agoes (leveraged buy-out)
(venda dirveta). A pergunta que deveriam responder era: a aquisi¢ao alavancada
seria viavel? Se a resposta (baseada em andlise estritamente economica) fosse afir-
mativa, entdo elas propunham e for¢avam tal op¢do. Se nio fosse — a razao para
uma resposta negativa referia-se, principalmente, a taxa de juros e ao volume dos
encargos do servigo da divida depois da privatiza¢io — entdo, geralmente opta-
vam pela privatizagio por voucher como a segunda melhor (second best) solucio,
a qual lhes propiciava forte controle corporativo sobre os frageis e, de fato, impo-
tentes proprietdrios institucionais (FPIs). O brilhante raciocinio dos administrado-
res tchecos revelou seu poder nesse momento, quando, ao contrario dos politi-
cos ou dos analistas independentes, previram corretamente o desfecho do expe-
rimento voucher na area dos direitos de propriedade e do controle corporativo
(pelo menos em perspectiva de curto ¢ médio prazos) antes de sua implementagio.

A estabilidade dos proprietarios e a continuwidade da administra¢io estio
relacionadas com as estratégias de privatizagdo das administra¢oes das EEs na mai-
oria dos empreendimentos tchecos. Em geral, ndo houve grandes mudangas quan-
to ao pessoal nas (antigas) EEs desde o final dos anos 80.

Finalmente, o verdadeiro propésito da privatizagio foi solucionar o pro-
blema da defini¢do dos imprecisos direitos de propriedade, ou da propriedade
ausente, problema herdado do planejamento central; conseqiientemente, solucio-
nar uma das fontes da agonia pré-privatizacio (além da incerteza radical das EEs
¢ de suas administragoes com relagio ao seu futuro). O governo tencionava en-
contrar um proprietirio concreto para qualquer parte da até entdo propriedade
estatal anonima. Acreditava-se que o controle da propriedade das empresas era
pré-requisito crucial para o seu desempenho econdémico eficiente. A privatizagao
através de voucher, contudo, na maioria dos casos, pareceu levar a resultados
bem distantes da meta neoliberal oficialmente declarada. Os novos proprietarios
sdo principalmente institucionais (FPIs), sem capacita¢io adequada para adminis-
trar, controlar e supervisionar. Eles detém grande propriedade em varias dezenas
¢ até centenas de negdcios, mas apenas limitadas capacidade e habilitagio profis-
sionais qualificadas. E, da mesma forma que no modelo do planejamento cen-
tral, ndo tém informagdes suficientes — o monopolio da informagio ¢ detido
pelas administragoes das empresas. Nessa situagdo, a unidade de interesses das
empresas (suas administragoes) e dos FPIs ¢ /ou bancos, na qualidade de proprie-
tarios, ¢ pré-condi¢do necessaria para a desejada eficiéncia operacional e de de-
sempenho das antigas EEs. Por outro lado, sob qualquer colisdo ou contradigao
de interesses entre proprietarios e administradores, surge o problema da agéncin;
¢, na situagio tcheca especifica, com lacunas legais ¢ morais (além de baixa disci-
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plina financeira, mercados monopolistas e bolsa de valores fragil ¢ de pouca pro-
jecdo), esse problema pode ter efeito destrutivo. Pode, de fato, estar prolongan-
do pelo menos parte das caracteristicas do periodo da agonia pré-privatizacio,
situa¢do na qual as empresas ndo tém qualquer controle eficaz por parte de seus
proprietarios (suas administragoes tém toda a liberdade de agir sem serem cercea-
das). Logo, a privatizagdo por voucher parece resultar numa institucionalizacio
em larga escala e em prazo consideravelmente longo da propriedade ausente.

Além disso, a maioria dos empreendimentos estd em situa¢do na qual nio
hd qualquer proprietdrio principal e os FPIs, que controlam pacotes menores de
suas agoes, nao sdo capazes de (ou nio estio dispostos a) encontrar solugoes
mutuamente acordadas devido a estratégias ¢ interesses divergentes. Exemplo de
uma tipica situagdo contraproducente desse tipo ¢ quando existe conflito no
conselho de diretores de uma empresa entre os representantes dos FPIs, que
preferem acumulagio de capital e crescimento, ¢ aqueles que preferem altos divi-
dendos.

Conseqiientemente, pode-se concluir que a privatizagdo é importante, mas
em menor grau que a mercantilizagdo (marketization) como tal. Ou seja, se nao
se adotar essa abordagem generalizante, pode-se dizer que sao importantes so-
mente a_forma particular e o contendo da privatizacio. Em resumo, a proposi¢ao
resultante da evidéncia empirica obtida em pesquisa de campo (Mertlik, 1995;
Capek, 1995) é que o processo de privatizagdo predetermina o futuro de cada
companhia; por outro lado, nao ha correlacio significativa alguma entre a_forma
de privatizacio ¢ o desempenho economico (que inclui eficiéncin, produtividade e
lucratividade) das companhias privatizadas. Duas companhias com condigoes ini-
ciovis semelhantes e privatizadas da mesma maneira podem trilhar caminhos de
desenvolvimento completamente diferentes, enquanto, por outro lado, o desen-
volvimento de outras duas companhias com condigoes inicinis semelhantes, mas
com historias de privatiza¢io bem diferentes, poderd ser muito parecido.

Outra conclusdo ¢ tornar-se agora evidente a instabilidade da estrutura
dos direitos de propriedade emergente e da governanga corporativa resultante
criadas pela privatizagao por voucher. Além do acima mencionado da privatizacio
real, isto ¢, da transferéncia dos direitos de propriedade daqueles que obtiveram
os titulos de propriedade na privatiza¢io voucher para os proprietarios seguintes
(que geralmente incorporam, entre outros, importantes processos de re-concen-
tragdo), ¢ importante mencionar que todos os agentes envolvidos — nominal-
mente as administragdes das empresas privatizadas, bancos e FIPs — estdo exigin-
do cada vez mais uma mudanga institucional (legislativa) da regulamentagio
existente (por exemplo, a remogdo do limite de 20% para a participa¢iao dos FIPs
em uma companhia, o que possibilitaria concentra¢iao de capital significativa-
mente mais elevada nos FIPs). Tal necessidade de mudanga agora também se
reflete na esfera politica (8).

Outro passo estabilizante importante ¢ viavel — embora altamente contro-
verso — poderia ser, naturalmente, a possivel venda da participagdo acionaria cen-
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tral do governo (FNP) em intimeras empresas ¢ explicitamente em bancos e outras
institui¢oes financeiras (como companhias de seguro) para genuinos investidores
privadoes, o que praticamente significa capital estrangeiro; a decisdo sobre tal
passo, contudo, cabe exclusivamente a area politica ou de julgamento de valor e,
portanto, longe do dominio da analise econdmica descritiva (por mais sérias que
possam ser as suas conseqiiéncias econdémicas).

E por tltimo, nem por isso menos importante, vale a pena repetir uma vez
mais que o importante processo da privatizacio secundaria silenciosa ja se realiza
no mercado de capitais, no qual os FIPs estdo, por diversas razoes (a necessidade
de restruturagio permanente de sua carteira corrente, mas principalmente a de
liquidar parte de seus ativos para conseguir atender a seus passivos), vendendo
parte das ag¢oes de sua carteira. Os compradores sdo, freqlientemente, investido-
res estrangeiros, mas também investidores privados tchecos; portanto, a estrutu-
ra dos direitos de propriedade nas companhias privatizadas por voucher esta ago-
ra mudando de maneira silenciosa e invisivel.

Notas

1 Para uma descri¢do analitica das politicas macroeconomicas de 1991 e a conseqiiente
abrupta queda da inflagdo (slumpflation), veja Mertlik, 1993a, 1993Db.

2 De acordo com a legislagdo tcheca (tchecoslovaca), a empresa estatal (EE) é uma
unidade de propriedade integrada com fins lucrativos, pertencente ao Estado, com
um passivo limitado garantido por seu patrimoénio. O patriménio das EEs ¢ indivisivel,
isto ¢, ndo esta dividido em participagoes de propriedade. A organizagio or¢amenta-
ria é ndo-lucrativa — ndo fornece servi¢os comercializiveis — e, portanto, sem renda
(receita) propria. E financiada pelo orcamento publico e a propriedade, em sua admi-
nistra¢io operacional, pertence a seu fundador, ou seja, ao governo (ou a uma
municipalidade). Outra organizagio nio-lucrativa ¢ a participativa; ao contririo da
orcamentdria, a organizagao participativa fornece (pelo menos parcialmente) servigos
comercializaveis e, portanto, parte de seus recursos financeiros (mezos extra-or¢amen-
tarios) provém de sua receita de mercado, enquanto o restante — montante fixo a ela
alocado a cada ano — ¢ financiado pelo orcamento (contribuicio orcamentirin).

3 Chaloupka ez al. (1993), analisam as pré-condi¢oes sécio-culturais do processo de
privatizagao.

4 Para uma histéria detalhada da privatizagdo tcheca, inclusive seus ntmeros, veja
Buchtikova (1995).

5 Anilise detalhada sobre a vantagem competitiva da industria tcheca e de sua mudanga
durante a transformagdo encontra-se em Mertlik (1994a).

6 Para uma descri¢io da agonia pré-privatizacio, veja Mertlik (1993a, 1994b); quanto a
andlise dos padroes comportamentais mais caracteristicos das firmas antes ¢ durante o
processo de privatizagio, Buchtikova (1993), Capek (1995) ¢ Mlcoch (1993).
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7 A economia tcheca ndo experimentou o mesmo tipo de privatizacio espontinen ba-
seada em atividades econdmica e socialmente produtivas ¢ fundamentalmente legais,
como aconteceu na Hungria no final dos anos 80 (Voszka, 1993). Ao contrario, hou-
ve uma forma tchecoslovaca desregrada de privatizagio espontinea, baseada em ativi-
dades criminosas ou semicriminosas das administragdes das EEs que foram, pelo me-
nos a curto ¢ médio prazos, contraproducentes, tanto econdmica quanto socialmente
(Mertlik, 1993b; Mlcoch, 1993). Ao contrario do caso htingaro, no qual o processo
de privatizacio espontinen nio foi uma verdadeira privatizagio, mas simplesmente
uma nova forma de operacionaliza¢do dos direitos de propriedade publica, no caso
tcheco, a privatizagio espontinea foi verdadeira, ou seja, constituiu uma transferéncia
de direitos de propriedade de mios publicas para mdos privadas por meio de ativida-
des econdémicas informais.

8 Em fevereiro de 1995, o governo preparou uma versio preliminar de emenda referen-
te a Lei de Investimento Coletivo (lei sobre companhias de investimento, FPIs ¢ fun-
dos mutuos), com a finalidade de redefinir os poderes dos FPIs nas empresas sob seu
controle. A emenda foi rejeitada pelo Conselho dos Ministros Economicos do gover-
no; nova versio foi preparada e novamente rejeitada pelo mesmo organismo governa-
mental em agosto de 1995, devido principalmente a discordincia mttua entre minis-
tros econdmicos sobre a natureza das mudangas legais necessarias; contudo, a des-
peito desses conflitos, a questdo se deve a atual acelera¢ido do processo de privatizacio
secunddrin que se torna cada vez mais tumultuado.
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RESUMO — 08 ARTIGOS INCLUIDOS NESTE DOssIE dizem respeito ao processo de transfor-
magao dos paises do Leste curopeu, que comegou com a perestroika na Unido Soviética
¢ foi rapidamente seguido pelos paises da Europa Central e Oriental, organizados de
acordo com o modelo sovi¢tico. Esse processo estd agora completando um decénio de
experiéncia ¢ conhecimento ¢ dando lugar a uma literatura consideravel, nos varios
aspectos que compoem a transformagio.

O ARTIGO DO DOUTOR LASZLO CSABA oferece uma visio geral do processo, enfatizando
sua natureza peculiar, que tem a ver com o modelo historico seguido pela industriali-
zagdo socialista desses paises. A primeira parte do artigo faz uma andlise desse modelo
¢ de suas crises, concluindo que as causas do que ele chama de impasse da moderniza-
¢ao sdo de carater estrutural ¢ como tais devem ser entendidas e tratadas. A segunda
parte examina a transformagio como um novo caminho de modernizagio, cobrindo o
que o autor entende serem os problemas importantes para tirar esses paises do beco sem
saida: os problemas de longo prazo, a edificacio instituicional ¢ as mudangas nas nor-
mas de comportamento. O artigo termina com um apanhado geral e perspectivas futu-
ras, especialmente as relativas a associagio a Unido Européia.

O ARTIGO DA DOUTORA TATIANA ZASLAVSKAIA contém uma visio bastante ampla da
estratificagdo social da Federagio Russa ¢ de sua dinamica, resultantes da tranformagiao
sistémica pela qual o pais estd passando. O artigo ¢ resultado de pesquisa original, feita
com base em uma monitoria das reformas conduzidas ha trés anos pelo Centro Russo
de Pesquisa de Opinido Pablica. Além de definir as metas da pesquisa ¢ os métodos
empregados, o artigo traga a estrutura da sociedade russa, identifica seus diferentes
grupos e camadas com as correspondentes caracteristicas socio-demogrificas ¢ status
socio-cconomico, bem como discute a distribui¢iao de renda em sua dinamica durante
o periodo sob investigagdo. A principal conclusio da pesquisa — somente parte dela
sendo assunto do artigo — ¢ que o processo de transformagio sistémica ¢ profundo ¢
marcado por contradigoes, refletindo uma combinagao de modernidade ¢ regressio
social, sem definir qual das duas tendéncias prevalece. O problema central ¢ agora a
adaptagao dos grupos de massa as novas condigoes sociais, que podem levar a sérios
problemas sociais ¢ politicos. Em vista disso, o papel do cientista social ¢ avaliar corre-
tamente os resultados do processo de transformagio ¢ o seu grau de conformidade
com os interesses sociais dos grupos de massa ¢ camadas da populagio ¢ com a sua
capacidade de adaptagio ao mercado. Essa seria sua contribui¢do a formulagio de uma
estratégia para tirar o pais da crise.

O ARTIGO DO DOUTOR Tapeusz Kowalik trata da distribui¢io de renda na Polonia no
periodo da transformagio sistémica. Comega com um apanhado geral da discussio
teorica sobre o assunto ¢ segue com a demonstragio do que ele entende por revolugio
na estrutura de renda da Polonia, baseado principalmente em trés estudos feitos no
Instituto de Economia da Academia Polonesa de Ciéncias. Os dados empregados sao
do periodo 1990-1993 ¢ exploram a estrutura bem como a dinamica da renda per capita
da populagio, indicando a polarizagio como a principal caracteristica das mudangas
sofridas. No artigo, conclui que ¢la ¢ o resultado tanto da agio do governo quanto
expontinea, ¢ identifica o desafio que a elite polonesa enfrenta: deixar a formagao de
renda para o mercado ou optar por uma politica sdcio-ccondmica com vistas a redugio
de desigualdades.
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O ARTIGO DO DOUTOR PAVEL MERTLIK ¢ a respeito de um problema especifico no processo
de transformagio: a privatizagio. Esta bascado em projetos diferentes, realizado com a
participagio do autor. Apods introduzir brevemente as reformas tchecas, o artigo des-
creve minunciosamente o plano de privatizagio ¢ a estrutura de propriedade resultante
de sua implementagio. Os paragrafos seguintes sio dedicados a andlise do modus operand:
do sctor de propriedade do Estado ¢ ao controle da geréncia das firmas privatizadas
por vouchers (cheques de privatizagio). As principais conclusoes do trabalho sio: pri-
meiro, que o processo de privatizagio determina o futuro de cada companhia ¢ que
nio ha correlagio siginificativa entre a forma de privatizagio ¢ o desempenho econo-
mico das companhias privatizadas; scgundo, que a instabilidade da estrutura dos direi-
tos de propriedade emergente ¢ do controle da geréncia resultante da privatizagio por
vouchers torna-se agora aparente, com todos os agentes envolvidos, exigindo cada vez
mais uma mudanga institucional das regras existentes; ¢ terceiro, que a privatizagao
sccundaria silenciosa ja avanga nos mercados de capital ¢, conseqiientemente, que a
estrutura dos direitos de propriedade em companhias privatizadas por veuchers esta
ticita ¢ invisivelmente mudando.

ABSTRACT — THE ARTICLES INCLUDED IN THIS DOSsIE concern the process of transformation
of Eastern Europe countries, that began with the perestroika in the Soviet Union and
was rapidly followed by the countries of Central and Eastern Europe, organized under
the soviet model. This process is by now completing almost a decennium and the
amount of experience and knowledge about it, is giving place to a considerable literature,
on the various aspects that conform the transformation. The articles here included
cover some of them, of the highest importance for the understanding of the debate
around the transformation.

DR. LASZLO CSABA’S ARTICLE gives a general view of the process, stressing its “peculiar
nature”, which has to do with the historical pattern followed by the socialist
industrialisation of these countries. The first part of the article gives an overall analysis
of this pattern and its crises, concluding that the reasons of what he calls the
modernization dead end are of structural character and that so shoud they be understood
and dealt with. The second part of the article concerns the transformation as a new
path of modernization, covering what the autor understands to be the relevant issues
for getting these countries “out of the dead end alley”: the long term problems |
institutional building and changes in the behavioural norms. The article finishes with
an overview and prospects, especially those concerned with the European Union
membership.

DR. TATIANA ZASLAVSKAIA'S ARTICLE 18 a broad overview of the social stratification of the
Russian Federation and it dvnamics, as a result of the systemic transtormation the
country is undergoing. This article results from an original research, done on the basis
of a three year monitoring of the reforms, conduced by the Russian Center of Public
Opinion Research. Besides defining the goals of the research and the methods tollowed,
the article traces the social structure of the Russian society; it identifies its difterent
groups and strata, with the correspondent socio-demographic characteristics and socio-
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cconomic status, and it discusses the income distribution and its dynamics over the
period under investigation. The main conclusion of the research — only part of it being
the subject mather of the article - is that the process of systemic transtormation is deep
and marked by contradictions, reflecting the combination of modernisation and social
regression, without definition of which of these trends prevails. The central issue is
now the adaptation of the mass groups to the new social conditions, which may lead to
serious social and political problems. In view of this, the role of social scientist is to
correctly assess the results of the transtormation process and the degree of its conformity
with the social interests of the mass groups and strata of the population and with their
capacity of adaptation to the market. This would be their contribution to the formulation
of a strategy to take the country out of its crisis.

DR.TADEUSZ KOWALIK’S ARTICLE 1s concerned with the distribution of income in Poland
in the period of the systemic transformation. It begins with an overview of the theoretical
discussion over the issue, and follows with the demonstration of what he understands
to be a “revolution” in the income structure in Poland, based mainly on three studies
done at the Institute of Economics of the Polish Academy of Sciences. The data used
concern the period 1990-1993 and explore the structure as well the dinamyces of the
personal income of the population. Indicating social polarisation as the main
characteristic of the changes undergone, the article concludes that it is a result of both
government action and spontaneity, and identifies the chalenge facing polish elite:
leaving income formation to the market or opting for a conscious socio-cconomic
policy aimed at the reduction of inequalities ?

DR. PAVEL MERTLIK’S ARTICLE deals with a specific problem of the transformation process:
privatization. It is based on different research projects, tulfilled with dr. Mertlik’s
participation. After briefly introducing the czeck reforms, the article describes very
carcfully the design of privatization and the ownership setup resulting of its
implementation. The next paragraphs are dedicated to the analysis of the mode of
operation of the former state-owned sector and to the corporate governance in voucher
privatized firms. The main conclusions of the work are first, that the privatization
process determines the future of each company and that there is no significant correlation
between the form of privatization and the economic performance of privatized
companies; second, that the instability of the emerged property rights setup and the
resulting corporate governance created by the voucher privatization becomes now to
be apparent, with all agents involved increasingly asking for an institutional change of
the existing regulation; third, that the “silent secondary privatization™already proceeds
in capital markets and hence, the structure of the property rights in voucher-privatized
companies is silently and invisibly changing.

O abstract ¢ de autoria da professora Lenina Pomeranz ¢ a versdo para o portugés da professora
Martha Steinberg,.
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