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REFORMA ECONÔMICA TCHECA (ou tchecoslovaca) pode ser assumida como
um caso representativo do que é convencionalmente chamado de tera-
pia de choque. Consiste essa terapia de três elementos cruciais: estabiliza-

ção macroeconômica, liberalização de mercado e privatização, seqüência essa
que foi respeitada na referida reforma. Recentemente, o modelo generalizado
dessa estratégia e de sua lógica, rotulada como O Modelo Sachs, foi descrito em
detalhes e analisado criticamente por Chlumsky (1994).

O ponto de partida da reforma – a política de estabilização baseada na
diminuição programada da demanda nacional agregada – consistiu de políticas
monetárias e fiscais rígidas e restritivas, ou quase-restritivas, elevadas taxas de
juros nominais, redução dos gastos públicos reais, alto nível de tributação, exce-
dente orçamentário, baixa taxa de câmbio e estabilidade da moeda nacional. Sua
estabilização nominal em nível bem abaixo da paridade do poder de compra
durante um longo período serviu (além de seus efeitos pró-exportação e anti-
importação) como a âncora nominal monetarista, isto é, um padrão para todos
os preços absolutos e relativos da economia (inclusive salários, aluguéis etc.).

Após as medidas da política de estabilização de 1990, seguiu-se a
liberalização de janeiro de 1991 (1). O processo de privatização (como a parte
mais importante da mudança institucional) teve o seu início no outono de 1990,
mas em grande medida somente no início de 1991; sua primeira fase importante
foi concluída (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, instituições orçamentárias e participativas (2) além de
ações do governo em empresas públicas limitadas – que deverá ser privatizada de
acordo com as decisões governamentais em anos vindouros.

O formato (design) da privatização

Em 1º 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 privatização declararam a intenção 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 privatização: corporativização e venda subseqüente das (ex-)EEs a organismos
privados; e o método voucher, isto é, técnica não-tradicional de privatização,
baseada na livre distribuição de ações das antigas EEs à população. Um terceiro
método foi acrescentado pelo Parlamento aos dois mencionados – a restituição
natural – ou seja, a restituição da propriedade nacionalizada aos proprietários
originais ou a seus respectivos herdeiros, de acordo com os direitos de proprie-
dade detidos em 25 de fevereiro de 1948, data da nomeação do governo que deu
início ao processo de transformação da economia tchecoslovaca em uma econo-
mia de planejamento central (EPC) do tipo soviético. A restituição natural, con-
tudo, dizia respeito apenas à propriedade individual ilimitada, não contemplan-
do parcerias e ações em empresas privadas ou públicas limitadas. O arcabouço do
curso da privatização foi definido por leis de privatização e de restituição (3).

De acordo com a Lei da Pequena Privatização, a propriedade envolvida
era vendida em leilões dos quais poderiam participar pessoas físicas ou empresas
privadas (com exceção de cooperativas) sem a participação de capital estrangei-
ro. Caso a propriedade levada a leilão não fosse vendida, novo leilão era organi-
zado (repetido), no qual se admitia a participação de estrangeiros e firmas do
exterior (ao contrário do que acontecia no primeiro). Os primeiros leilões da
Pequena Privatização ocorreram no final de 1990. Além de pequenas empresas
(lojas, pequenas unidades comerciais prestadoras de serviços etc.), também fá-
bricas que empregavam várias centenas de funcionários foram vendidas nesse
processo. O último ponto foi conseqüência do fato de não haver na Lei da Pe-
quena Privatização uma definição legal da escala da propriedade a ela sujeita. Em
vez disso, havia uma definição funcional que impedia a privatização de qualquer
propriedade que fosse ou pudesse ser objeto de restituição natural, ou sobre a
qual pendesse responsabilidade por passivos não-próprios, em outras palavras, pas-
sivos que não de capital próprio. Na prática, não foram as empresas, mas o capi-
tal físico como tal (extraído das EEs) é que foi vendido ou alugado nos leilões da
Pequena Privatização; entretanto, os passivos que oneravam os ativos ofertados
foram deixados em suas EEs mães. A decisão sobre qual propriedade particular
seria leiloada de acordo com a Lei da Pequena Privatização estava totalmente
sob a competência das Comissões Distritais de Privatização, instituídas e organi-
zadas com esse fim pelo governo nacional e por seus respectivos corpos executi-
vos regionais (autoridades distritais).

Os leilões realizados de acordo com a Lei da Pequena Privatização termi-
naram basicamente no final de 1992, quando a parte prevalente da propriedade
designada pelas comissões distritais para tal forma de privatização foi vendida ou
alugada (todavia, vários leilões foram ainda organizados mais tarde). Desde seu
início até o final de 1993, houve a venda ou locação de 24.359 unidades de
propriedade nos leilões da Pequena Privatização, totalizando, em valor de mer-
cado, quase CZK 31 bilhões (US$ 1,1 bilhões).

No processo de leiloamento, ocorreram vários fenômenos injustos como a
maciça e silenciosa participação 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 constituído de dinheiro sujo, originário de
atividade econômica ilegal, como o proveniente do mercado de drogas, entre
outros. Mesmo a Interpol informando oficialmente ao governo que os leilões
seriam uma boa oportunidade para “lavagem de dinheiro”, isso foi praticado em
larga escala. Outras práticas injustas foram ainda observadas no processo da Pe-
quena Privatização: de origem doméstica, representaram especulações e mani-
pulações em leilões por parte de gangues organizadas, que levaram ao estabele-
cimento de preços artificiais (extremamente elevados ou extremamente baixos)
para algumas empresas de interesse especial para essas gangues. Tais ocorrências
não eram afetadas legalmente na República Tcheca àquela época devido às lacu-
nas existentes na legislação.

O processo da Pequena Privatização representou, em si, imensa experiên-
cia social, que teve como objetivo principal a criação das novas classes burguesa
e pequeno-burguesa. Mas seu significado foi secundário se comparado com o
alcance e o impacto das restituições naturais e, obviamente, também com o sig-
nificado da Grande Privatização, 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 Privatização de 1991.

O processo da Grande Privatização iniciou-se em fevereiro de 1992, em-
bora já estivesse em andamento desde o início do outono do ano anterior. A
organização desse processo baseou-se na submissão de projetos individuais de
privatização 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 exceção daquelas já escolhidas pelas Comissões Distritais
para a Pequena Privatização; as naturalmente restituídas e aquelas arroladas em
uma lista especial de EEs entre outras unidades de propriedade pública que não
deveriam ser privatizadas durante os próximos 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 à aprovação do
governo. Embora as administrações das EEs fossem legalmente obrigadas a pre-
parar e submeter projetos de privatização de suas empresas, todas as demais pes-
soas físicas e jurídicas – tchecas e estrangeiras – tiveram o direito de submeter
seus próprios projetos de privatização, denominados competitivos, idealizados
para privatizar algumas das EEs ou parte delas (uma fábrica, por exemplo). Por-
tanto, o Ministério da Administração da Propriedade Nacional e sua Privatização
(MAPNP), na maioria dos casos, podia escolher entre dois ou vários projetos de
privatização referentes à 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 proprietário designado (isto é, sem con-
corrência de aquisição), da concorrência para aquisição, do leilão, da livre trans-
ferência de ações a uma autoridade local, a um fundo de pensão ou um fundo de
seguro de saúde, a venda de ações no mercado de capitais é também técnica
aplicável sob as disposições da Lei da Grande Privatização. Na maioria dos proje-
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tos de privatização, houve a aplicação de uma combinação de diferentes técnicas
(mescla de privatização).

O procedimento de transformação da propriedade dentro do esquema da
Grande Privatização foi o último: depois da aprovação do projeto de privatização
de uma EE (de uma organização orçamentária ou participativa) pelo governo, a
empresa ou organização era transferida do respectivo ministério (na qualidade
de seu proprietário) para o Fundo Nacional de Propriedades (FNP), um organis-
mo público criado pelo governo para a materialização dos projetos aprovados de
privatização, o controle da propriedade privatizada antes de sua transferência ao
novo proprietário e a administração da propriedade (ações) mantida na carteira
do FNP. Este era subordinado ao MAPNP e supervisionado por ele. Em seguida,
o FNP vendia a propriedade da empresa ou organização transferida, ou parte
dela, ao(s) novos(s) proprietário(s), de acordo com o projeto de privatização
aprovado (ou seja, diretamente ao proprietário designado, ao vencedor de uma
concorrência de aquisição ou de um leilão organizado pelo FNP). Assim, transfe-
ria a propriedade liberada para o novo proprietário ou liqüidava a empresa ou
organização e, no mesmo momento, colocava a sua propriedade como entrada
de capital em outra empresa pública limitada recém-estabelecida. A seguir o FNP,
novamente de acordo com o projeto de privatização aprovado, vendia as ações
da companhia pública limitada recém-estabelecida (novamente ao proprietário
designado, ao vencedor de uma concorrência de aquisição ou no mercado de
capital organizado – geralmente significando a Bolsa de Valores de Praga ou o
mercado eletrônico tcheco que permite acesso direto a ele, o Sistema RM). Po-
deria ainda transferir livremente as ações ao novo proprietário, ou colocá-las na
privatização voucher. Por último, nem por isso menos importante (novamente
de acordo com o respectivo projeto de privatização aprovado), mantinha as ações
temporariamente (antes de uma venda futura) ou permanentemente, em sua
carteira.

O processo da Grande Privatização foi organizado em duas ondas de
privatização, definidas pela lei como um “processo específico de oferta e procura
da propriedade nacional indicada física e temporalmente”. Para a primeira onda,
o governo selecionou 2.210 EES entre as cerca de 4.400 qualificadas. A inclusão
das empresas no cronograma das ondas de privatização foi puramente pragmática
– os casos menos problemáticos foram colocados na primeira onda, enquanto os
mais problemáticos (dúvidas quanto ao direito de propriedade, ao tamanho dos
passivos etc.), em sua maioria adiados para a segunda onda. Além disso, a
privatização de algumas indústrias foi protelada para a segunda onda como um
todo (por exemplo, parte significativa da indústria química, toda a indústria far-
macêutica, indústria de mineração de carvão, de metalurgia de ferro, além de
fazendas estatais e florestas, entre outras). A primeira onda terminou em meados
de 1993; paralelamente, a segunda onda já havia sido iniciada no primeiro semes-
tre de 1992 através de sua fase preparatória, terminando na primavera de 1995 (4).

Compreendamos quão imensa foi a mudança social que o processo da
Grande Privatização representou. O básico do método voucher de privatização
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refere-se à idéia da livre distribuição da riqueza nacional à população em base
algo igual, mas não igualitária; o governo acreditava que esse método seria
socialmente justo por oferecer a mesma oportunidade para todos. Ao mesmo
tempo, de acordo com a retórica governamental, era economicamente racional,
pois principalmente só 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 decisões corretas) poderia
ser bem-sucedida. Em outras palavras, o governo acreditava que, graças ao mé-
todo voucher de privatização, a riqueza nacional cairia rápida e seguramente nas
mais habilitadas mãos existentes na sociedade, isto é, nas mãos das pessoas com
maior capacidade da nação – indivíduos dotados da mais alta sabedoria, habilida-
de e educação. Conseqüentemente, a ordem social retornaria imediata e eficien-
temente do perigoso e distorcido experimento comunista, para uma espécie de
ordem hayekiana espontânea, ou a um estado natural de coisas, no qual os me-
lhores são os mais ricos e vice-versa.

O interesse do público tcheco na privatização voucher foi relativamente
baixo durante os primeiros dois meses do período 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 à não-confiável,
fraca e tola campanha publicitária governamental, divulgada em curtos clips de
TV, no estilo Coca-Cola, que não forneciam praticamente qualquer informação
sobre o programa como um todo para o público em geral. Entretanto, uma
mudança súbita e radical ocorreu em janeiro de 1992.

Foi a época da emergência de uma campanha publicitária agressiva e rui-
dosa, veiculada em todos os meios de comunicação de massa pelos inúmeros
Fundos de Privatização de Investimento (FPIs) recém-criados, empresas públicas
limitadas organizadas por bancos, companhias de seguro, firmas de consultoria e
várias outras empresas privadas, além de algumas pessoas físicas (o pré-requisito
para realizar tais negócios era provê-los com um capital acionário de pelo menos
CZK 1 milhão, aproximadamente US$ 35,7). Os FPIs são empresas públicas limi-
tadas, que lançam ações contra o recebimento de vouchers de investimento. Na
Grande Privatização, eles utilizaram os vouchers de investimento coletados do
público para a compra de ações das antigas EEs corporativizadas. Um FPI podia
controlar até 20% das ações 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 pública de que
recomprariam do público as suas próprias ações (isto é, dos seus acionistas) um
ano após a transferência das ações de EEs adquiridas por um preço, no mínimo,
dez (ou até 15) vezes o valor gasto por seus acionistas para obter seus vouchers de
investimento, alocados ao respectivo FPI. Essa promessa pública foi o incentivo
definitivo para que o público participasse da privatização voucher. Dessa forma,
as pessoas em massa perceberam que os vouchers de investimento e as ações 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 talão 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 salário médio mensal. O valor contábil das ações ofereci-
das proporcional a um talão de vouchers era de cerca de CZK 60.000 (US$ 2.143).
Os primeiros quase seis milhões 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 ações de empresas.

Em termos globais, na primeira onda da Grande Privatização houve apro-
vação e materialização de 3.858 projetos para as 2.210 EEs selecionadas (a dife-
rença entre o número de projetos aprovados e o de  EEs privatizadas demonstra
a desconcentração realizada dentro do processo de privatização: significa que
como um dos resultados da primeira onda da Grande Privatização, o número de
empresas cresceu de 2.210 para 3.858, ou seja, quase 75%). O patrimônio total da
propriedade privatizada era de quase CZK 469 bilhões (US$ 16,75 bilhões); mais
de CZK 198 bilhões (US$ 7,7 bilhões) dele, isto é, mais de 42%, foram privatizados
por vouchers. Uma participação acionária de quase CZK 10 bilhões (US$ 357
milhões) foi transferida gratuitamente às municipalidades, fundos de seguro so-
cial etc.; outra, de mais de CZK 40 bilhões (1,4 bilhões) foi vendida em leilões,
concorrências de aquisição ou diretamente a um proprietário designado. O
patrimônio restante, de mais de CZK 220 bilhões (US$ 7,8 bilhões), ou seja,
cerca de 47% foi somente corporativizado e até o final de setembro de 1994,
mantido na carteira do FNP (Buchtíková, 1995; Skalicky, 1994).

Como já mencionado, tal propriedade corporativizada, em sua maior parte,
tornou-se objeto de privatização adicional por diversas formas: vendida no mer-
cado de capital, em concorrências de aquisição, em venda direta, em venda aos
empregados como ações, transferida livremente àqueles com direito à restituição
(de acordo com suas reivindicações nos casos em que a restituição natural não foi
possível), a municipalidades ou a fundos de seguro social. Além disso, parte das
ações era mantida, temporária ou permanentemente, no FNP, na forma de ações
do governo em empresas públicas limitadas. O FNP acredita que terminará a
venda de seus ativos, conforme programado, até os últimos anos desta década
(digamos, em 1998). As vendas de ações da carteira do FNP (se não determinadas
diretamente no projeto de privatização, isto é, se somente definidas como tem-
porariamente mantidas no FNP) estão sujeitas à aprovação ou à decisão governa-
mental. O governo pode ainda mudar sua decisão original de manter permanen-
temente parte das ações no FNP e definir sua venda ou livre transferência.

Dessa forma, torna-se evidente que a mera corporativização (mudança do
status legal da empresa, de EE, de organização orçamentária ou de organização
participativa para empresa pública limitada, cujas ações são mantidas pelo FNP,
ao contrário de títulos de propriedade de EEs e de organizações orçamentárias e
participativas, detidos por vários ministérios) é também considerada, na realida-
de tcheca contemporânea, como forma de privatização. Conseqüentemente, o



ESTUDOS AVANÇADOS 10 (28), 1996 109

registrado como propriedade privatizada nas estatísticas da privatização tcheca
representa um conjunto heterogêneo de direitos de propriedade, no qual o(s)
proprietário(s) pode(m) ser privado(s) ou público(s). A definição funcional do
conceito de privatização e propriedade privatizada, portanto, é somente uma
forma negativa relacionada às EEs, organizações orçamentárias ou participativas:
privatizado significa algo que tinha a forma de EE (organização orçamentária ou
participativa; ou seja, alguma forma não-acionária de propriedade pública) e já
não tem mais. Pode-se, portanto, concluir concisamente que privatizado, na
República Tcheca, significa apenas transformado de propriedade pública não-
acionária em propriedade acionária (pública ou privada).

De acordo com as informações do MANPNP de dezembro de 1994 (Skalicky,
1994), até o final de setembro do mesmo ano foram privatizadas 3.403 EEs,
organizações orçamentárias e participativas, totalizando um patrimônio de mais
de CZK 912 bilhões (US$ 32,5 bilhões), no curso da Grande Privatização; a ex-
tensão da mera corporativização contida nesses dados não foi divulgada. Isto,
contudo, significa que, até a data mencionada, 1.193 organismos legais, em pro-
priedade pública não-acionária (EEs, organizações orçamentárias, organizações
participativas) com capital superior a  CZK 443 bilhões (US$ 15,8 bilhões) foram
privatizados no curso da segunda onda, ainda em andamento. Considerada toda
a Grande Privatização até o final de setembro de 1994, 120 unidades de propri-
edade foram integral ou parcialmente vendidas a investidores estrangeiros. O
capital desses investimentos (take-overs) totaliza mais de CZK 25 bilhões (US$
892 milhões) – menos de 3% de todo o patrimônio privatizado ou corporativizado
no esquema da Grande Privatização. A propriedade restante que deveria ter sido
privatizada ou corporativizada apenas até o final da segunda onda representava,
àquela época, um patrimônio de CZK 31 bilhões (US$ 1,1 bilhões).

O restante da propriedade não-acionária do Estado, após o fim da segunda
onda da Grande Privatização (isto é, propriedade na forma de EEs, organizações
orçamentárias e participativas) corresponderá a aproximadamente CZK 500 bi-
lhões (US$ 17,8 bilhões) de capital acionário (Skalicky, 1994). Parte dele tam-
bém será privatizado; contudo, o governo tenciona privatizar gradualmente so-
mente uma pequena fração, ou seja, cerca de 250 unidades com capital acionário
totalizando vários bilhões de CZK, de um conjunto de 4.429, de propriedade
não-acionária do Estado registradas no final de 1994. Mas essa privatização adi-
cional – às vezes chamada de a terceira pequena onda da Grande Privatização –
inclui itens importantes como, por exemplo, as ferrovias.

De acordo com informações mais recentes do FNP (final de abril de 1995),
o Fundo tinha um patrimônio de CZK 279 bilhões (US$ 10 bilhões) em sua
administração; quase 25% desse patrimônio estava em controle permanente do
FNP, representado por ações de 50-60 companhias estratégicas nas quais o gover-
no, de acordo com os respectivos projetos de privatização aprovados, tinha se
apresentado como investidor estratégico (majoritário ou minoritário). Esse
patrimônio de CZK 279 bilhões (US$ 10 bilhões) também representava cerca de
40% (sic!) de todas as ações que até então o FNP já tinha possuído em sua carteira.
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Disposição da propriedade
resultante da privatização

Se se tomar como base somente registros estatísticos, é difícil compreen-
der o resultado da privatização até agora realizada. Mais adequado se torna ima-
ginar qual a aparência da estrutura dos direitos de propriedade da economia
tcheca. Em todas as formas de privatização, e também no processo da restituição
natural, o controle sobre importante parte da economia passou às mãos de indi-
víduos ou empresas privadas (não exclusivamente, mas predominantemente tche-
cos); no caso das firmas, elas são principalmente empresas privadas de responsa-
bilidade limitada, formadas por administradores das antigas EEs e fortemente
endividadas com os bancos tchecos; graças 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 e médio portes.

As grandes empresas, e também a maioria das de médio porte, são normal-
mente controladas pelos FPIs. Naturalmente existem alguns casos, embora ex-
cepcionais, que fogem à regra: várias 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., Mladá Boleslav, que ficou sob o controle da
Volkswagen). Há ainda alguns casos – talvez menos de dez – em que uma grande
empresa é agora controlada por um indivíduo ou firma privada tcheca (o mais
relevante deste grupo é, sem dúvida, 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 país).

Não obstante, enfatizamos uma vez mais, que a regra é uma empresa tche-
ca padrão ser controlada por um grupo de FPIs. Além disso, na maioria das em-
presas privatizadas no esquema voucher, o FNP ainda possui ações, mesmo que de
forma minoritária. Assim, a pergunta que se coloca é: quem são os proprietários
dos FPIs? Entre os maiores FPIs, com raras exceções, como a Harvard Capital &
Consulting, YSE e C.S. Funds (controlados privadamente por indivíduos tchecos,
com grande probabilidade de terem, por trás deles, algum capital estrangeiro
não-conhecido) e Creditanstalt ou Vseobecná úverová banka (controlados por
bancos estrangeiros, o primeiro austríaco e o segundo eslovaco – mas com im-
portante participação do FNP theco em sua estrutura de propriedade), os demais
são controlados pelos principais bancos tchecos – nominalmente pelos Cinco
Grandes, isto é, o grupo de gigantes tchecos do setor bancário: Ceská sporiteina,
a.s., Komercní banka, a.s., Ceskolovenská obchodní banka, a.s., Investicni a postovní
banka, a.s. e Agrobanka, a.s., e pela maior empresa tcheca de seguros (ex-mono-
pólio estatal) Ceská pojistovna, a.s.

Continuando: quem controla os Cinco Grandes? O Agrobanka, a.s. (o
menor deles) é controlado por empresas tchecas – as ex-EEs, a maioria delas
privatizadas pelo esquema voucher, e por outros bancos; o Ceskoslovenská obchodní
banka é controlado pelo FNP e pelo FNP da Eslováquia; os três restantes – dos
quais o Ceská sporiteina e o Komercni banka são de longe os maiores bancos do



ESTUDOS AVANÇADOS 10 (28), 1996 111

país – têm seus pacotes controladores de ações em uma administração perma-
nente da carteira do FNP, o mesmo acontecendo com a companhia de seguros
Ceská pojistovna: Além disso, existem numerosas propriedades cruzadas de im-
portantes pacotes minoritários de todos esses bancos. A Lei dos Bancos proíbe a
venda de ações de bancos tchecos fora do país, sem especial permissão do gover-
no. Assim, o círculo parece estar completo.

Podemos concluir, portanto, que os tchecos têm agora literalmente, como
resultado de mais de cinco anos de privatização, um excelente exemplo da pro-
priedade recombinante de David Starks (Stark, 1994) ou, talvez, um capitalismo
financeiro 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 FNP e sua rede de capital
acionário) a espinha dorsal de quase toda a economia. É o que resta das ativida-
des de privatização dos últimos anos; se quisermos saber quem controla uma
típica empresa tcheca privatizada, encontraremos principalmente uma complica-
da cadeia de ações, em cuja extremidade se encontra o FNP. De lado, outra
questão que se coloca refere-se à governança corporativa: aqui, o papel dos ad-
ministradores – e dos bancos, na qualidade de proprietários e credores (signifi-
cando, das administrações do banco!) – cresceu significativamente, como ver-se-á
no próximo tópico. O melhor reflexo teórico da “privativação, estilo tcheco”,
até agora, é o fornecido por Mlcoch (1995).

Em 1993 – como resultado do processo de privatização realizado até en-
tão, e também devido ao crescimento dinâmico do genuíno setor privado origi-
nado do zero após 1989 (por mais impressionante que seja, este é, apesar de
tudo, prevalentemente limitado ao setor de serviços), a participação do setor
privado na formação do PIB, pela primeira vez, excedeu à participação do setor
público (conforme as estatísticas oficiais, segundo as quais – de acordo com a
lógica descrita acima – todas as companhias públicas limitadas são consideradas
firmas privadas). Em 1994 (como resultado do progresso da segunda onda da
Grande Privatização) tal mudança na estrutura setorial da formação do PIB teve
aceleração ainda maior. Em comparação com a situação anterior à privatização, o
que ocorreu até agora constitui mudança real; mas, à luz do já mencionado,
ainda está muito longe da simples idéia de propriedade privada da ideologia
econômica neoliberal e, explicitamente, da tradição intelectual da escola austría-
ca que era, pelo menos do ponto de vista da retórica oficial do governo tcheco,
tão importante para a construção do formato da privatização tcheca. Em lugar
do proprietário individual responsável, emergiu uma nova – ou talvez quase-
nova – estrutura hierárquica (Mlcoch, 1995; para ilustração, veja-se o diagrama
apresentado a seguir). Entretanto, o papel desempenhado até agora pelo FNP
parece, na maioria dos casos, muito passivo, de tal forma que se poderia imaginar
a economia tcheca consistir de um monstro piramidal com a cabeça adormecida.
Mas será que a cabeça do monstro está realmente dormindo?

Por outro lado, essa nova estrutura hierárquica é frágil e instável. A princi-
pal razão 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, são holdings
financeiras estranhas e, pelo menos algumas delas, estão tentando desempenhar
o papel de proprietários ativos (e responsáveis?); por outro lado, elas de fato têm
obrigações para com seus pequenos acionistas (clientes), isto é, crescer, para
manter os preços de mercado de suas próprias ações e render dividendos.

FNP = Fundo Nacional de Propriedades   FPI = Fundo de Privatização 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 e as obrigações dele resultan-
tes, no momento em que os mercados de capital estão deprimidos devido ao
excesso de oferta sobre a demanda, quando os preços de mercado dos valores
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mobiliários estão, de forma geral, baixos e a maioria das empresas não auferem
lucro suficiente e seus dividendos são baixos ou iguais a zero? A única maneira de
obter retorno e satisfazer os acionistas (e também, não menos importante, os
credores) é vender parte da carteira. Essa necessidade é também forçada pela
subotimalidade e baixa qualidade das carteiras de todos os FPIs, nas quais as
ações das empresas são altamente dominantes e outros ativos – mais líquidos –
como obrigações, depósitos bancários, imóveis etc., negligenciáveis ou margi-
nais. O problema dos FPIs não se refere somente à manutenção corrente da
qualidade de sua carteira, mas à necessidade de sua profunda restruturação. Quais
ações são oferecidas em primeiro lugar pelos FPIs, quando apenas poucas delas
têm realmente valor e liqüidez? É óbvio que, em primeiro lugar, apenas as ações
“boas” por existir alguma demanda somente para elas. Mas, em princípio, a mai-
oria dos FPIs está disposta a vender quaisquer ações de sua carteira, caso receba
uma proposta atrativa.

Também os pequenos acionistas – ex-portadores de vouchers – revelam
suas preferências por liqüidez e gradualmente vendem suas ações. Conseqüente-
mente, parece estar chegando um dramático período de restruturação secundá-
ria dos direitos de propriedade – ou a privatização verdadeira seguindo-se à
privatização formal. Conforme afirmam alguns administradores de FPIs e os cor-
retores da Bolsa de Valores de Praga (confirmado por freqüentes reportagens na
imprensa sobre novas aquisições), é neste exato momento que os grandes paco-
tes de ações das companhias tchecas estão sendo negociados – contudo, quase
que exclusivamente fora dos mercados de capital oficiais, na forma de negócios
diretos à margem do Centro de Valores Mobiliários. Esse novo fenômeno, ocor-
rido a partir de 1995, pode provavelmente ser identificado com a ameaça da
“venda barata da economia nacional” prevista por alguns críticos da privatização
voucher no princípio da década de 90, antes do início do experimento.

A falta de proteção aos acionistas minoritários (e às empresas) contra aqui-
sições hostis de controle acionário (no sistema legal tcheco, não existe legislação
alguma que proteja os direitos dos acionistas minoritários) favorece ambiente
para essa silenciosa privatização secundária.

O modo de operação do antigo setor estatal

Se avaliarmos o modo de operação econômica do setor estatal ou do anti-
go setor estatal da economia tcheca até o final de 1993, observamos que, na
verdade, somente mudanças menores se materializaram. A estrutura geral na
qual o sistema estava funcionando – restrições orçamentárias brandas, compor-
tamento monopolista e inexistência de falência de empresas em crise financeira –
continua de maneira quase idêntica àquela de antes do início da reforma: desta
vez, porém, sem subsídios, mas com crescentes más dívidas, dos bancos e más
contas a receber, das empresas. Do ponto de vista desse quadro esmagador, o
esperado “choque de mercado” de fato não ocorreu antes de 1993. Por outro
lado, esperar uma onda de falências como um processo isolado não parecia realis-
ta, mesmo quando os processos para uma profunda restruturação interna estavam
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sendo realizados com sucesso ou, no mínimo, iniciados na maioria das empresas
tchecas. Ficou comprovado que a sua capacidade de se adaptar a mudanças e
choques externos excedia a todas as expectativas. Mais ainda, já era evidente
nessa época que o inevitável processo futuro de liquidação de firmas inviáveis
seria principalmente gradual, suave e pouco dramático.

Em 1994, o montante do endividamento mútuo e da insolvência das fir-
mas da economia tcheca parecia ter começado a diminuir. Nesse ano houve certa
estabilização financeira na esfera empresarial tcheca, quando muitas empresas
envidaram esforços no sentido de se desfazer dos encargos referentes às dívidas e
às contas a receber insolváveis (insolvência e endividamento excessivo, em ter-
mos gerais). Aparentemente, a restrição orçamentária das empresas ficou mais
rígida: as firmas de vários setores da indústria mudaram suas políticas de vendas
e agora estão exigindo estritamente pagamento à vista, ou imediato, da maioria
dos clientes (com exceção do grupo dos melhores clientes, ou seja, grandes clien-
tes, regulares e de longa data, financeiramente estáveis; tais firmas geralmente
desfrutam de tratamento preferencial no tocante aos pagamentos, fruto de sua
confiabilidade). Assim, a redução do fardo dos maus pagadores das empresas
(quando conseguida) é resultado de sua adaptação microeconômica. Esta adap-
tação é também correlacionada ao aumento da concorrência e ao endurecimen-
to do ambiente competitivo na economia (contudo, ainda altamente imperfeita
em termos microeconômicos).

Por outro lado, o procedimento de classificar as firmas em boas (viáveis) e
más (inviáveis) – ou uma seleção natural, se o leitor preferir – aparentemente foi
iniciado ou progrediu significativamente em 1994. Como resultado, houve a
emergência das primeiras falências de grandes e importantes firmas; esse proces-
so acelerou-se em 1995.

Gestão corporativa em firmas
privatizadas por meio de voucher

Como são administradas as firmas tchecas privatizadas? Se forem omiti-
dos os casos em que elas de fato têm um proprietário ou proprietários indivi-
duais como resultado de sua privatização, ou os casos em que foram compradas
por um investidor estrangeiro, segue-se do mencionado até aqui sobre a
privatização voucher, que a resposta a essa pergunta é complexa. Também deve
ser percebida qual é a estrutura dos organismos estatutários da empresa e de
suas inter-relações, de acordo com o Código Comercial Tcheco.

A reunião geral dos acionistas nas companhias públicas limitadas tchecas
elege e recompõe o Conselho de Diretores e o Conselho Supervisor; alternativa-
mente, pelo status da companhia pode-se organizar tais relações de maneira mais
próxima ao modelo alemão, no qual, na reunião geral se elege e se recompõe o
Conselho Supervisor e este, por sua vez, elege e recompõe o Conselho de Dire-
tores; essa disposição, contudo, é muito rara na prática. O Conselho de Direto-
res elege e recompõe o presidente do Conselho de Diretores, o cargo mais elevado
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da companhia. Além dessas estruturas, as companhias tchecas geralmente man-
têm administrações constituídas de administrador geral e administradores-chefes
responsáveis por áreas individuais. São essas administrações, e não o Conselho
de Diretores, que geralmente controlam a vida cotidiana das companhias. O
administrador geral e os administradores-chefes são nomeados pelo Conselho de
Diretores.

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

A composição do Conselho Supervisor tem geralmente estrutura seme-
lhante – representantes dos proprietários, bancos e administração. De acordo
com o Código Comercial, um terço dos membros do Conselho Supervisor são
representantes dos empregados; estes, na realidade, são também administrado-
res (chefes). Normalmente, o Conselho Supervisor não é numeroso: um míni-
mo de três membros, é bastante comum – ao passo que o Conselho de Direto-
res, de forma geral, tem o dobro desse número.

A freqüência de reuniões dos dois Conselhos é baixa. Na realidade, os
membros internos dos Conselhos, isto é, os administradores da companhia têm
(às vezes juntamente com representantes dos seus credores, ou seja, os bancos)
uma influência decisiva sobre os dois Conselhos. A administração, como o prin-
cipal controlador das informações 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 não intervêm muito nos
processos de tomada de decisão administrativa.

Portanto, a despeito da importância do papel específico de todos os agen-
tes envolvidos (inclusive funcionários, proprietários, credores, clientes etc.), a
posição dos administradores na estrutura de governança da corporação parece
ser, até agora, a mais forte da economia tcheca (provavelmente ainda maior, se
comparada à sua posição antes da privatização), embora o papel dos bancos,
freqüentemente duplo, como credores e proprietários de companhias (através
dos FPIs), também tenha crescido de maneira significativa e pareça ser decisivo
para o futuro (de uma perspectiva de longo prazo). Assim, quando se fala sobre
a revolução corporativa ou administrativa e/ou sobre a revolução bancária na
economia tcheca, reflete-se dois importantes lados da realidade tcheca contem-
porânea. Entretanto, não ficou claro até o momento quais aspectos dessa com-
plexa realidade serão dominantes.

Considerações finais

O processo de privatização foi o momento mais importante da vida de
todas as empresas tchecas no período 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 administrações. Elas precisaram concentrar aten-
ção, esforço e capacidade sobre esta questão (inclusive explicitar a carga adminis-
trativa – a privatização significou, entre outras coisas, excessivo trabalho buro-
crático, com provas de direitos de propriedade de bens imóveis, preenchimento
de inúmeros formulários e documentos que acompanhavam os projetos de
privatização, em um grau que excedeu em muito o ritmo normal das atividades
administrativas das administrações superiores). Resultado negativo desse perío-
do febril foi que as administrações das empresas privatizadas não conseguiram
dedicar atenção apropriada às tarefas de planejamento estratégico, administração
comercial, desenvolvimento de produtos, problemas de tecnologia, produção,
eficiência etc., isto é, às questões cuja coordenação é crucial para o bom desem-
penho de uma empresa. Os principais pontos fracos das firmas tchecas, atual-
mente, muitas vezes são conseqüências ou foram acelerados por essa preocupação
com a privatização que durou três ou quatro anos (5).

Antes do próprio processo de privatização, houve um período de agonia
pré-privatização na República Tcheca (6), período caracterizado por incerteza e
mentalidade de curto prazo dos dirigentes, mais claramente expressa nas ativida-
des de privatização espontânea (7).

Por outro lado, o desenvolvimento ocorrido nos dois últimos anos mostra
que a privatização é importante: mesmo que as tendências gerais de comporta-
mento sejam idênticas nas firmas já privatizadas e nas ainda não-privatizadas,
existem diferenças significativas entre os dois grupos. Em primeiro lugar, exige-
se que as firmas privatizadas gerem lucro, enquanto as ainda não-privatizadas
têm a chance de serem deficitárias (loss-makers)e, dessa maneira, realizarem uma
restruturação financeira mais dura.

Baseada na instituição do projeto individual, a Grande Privatização Tche-
ca foi um processo altamente descentralizado, em que o governo basicamente
definiu as regras de acordo com as quais os indivíduos, as empresas, as adminis-
trações e os outros atores deveriam atuar. Seu sucesso dependeu de iniciativa
privada de baixo para cima. Ficou comprovado que a força mais importante
neste processo foram as administrações das EEs que, de fato, também preenche-
ram muitas das funções de proprietário: o governo primordialmente aprovou ou
rejeitou o que as administrações lhe submeteram. Assim, as administrações esta-
vam definindo o arranjo e o conteúdo da privatização em cada caso particular,
estabelecendo a agenda segundo a qual procederiam. As administrações da mai-
oria das empresas detinham o monopólio das informações e, tal fato, natural-
mente, constituiu a propícia posição inicial para conquistar suas metas. Confor-
me mencionam Buchtíková (1993) e Capek, 1995), há uma “semelhança notá-
vel” entre a relação governo-empresa “de cima para baixo” no processo de pla-
nejamento nas economias centralmente planejadas e no processo de privatização
baseado em projetos individuais: as propostas dos planos das empresas, bem
como as do projeto (básico) de privatização, 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 necessário.

Da observação do curso do processo de privatização na República Tcheca,
pode-se derivar uma espécie de modelo geral de comportamento das administra-
ções. A primeira alternativa pela qual as administrações estavam tipicamente op-
tando era a possibilidade de aquisição alavancada de ações (leveraged buy-out)
(venda direta). A pergunta que deveriam responder era: a aquisição alavancada
seria viável? Se a resposta (baseada em análise estritamente econômica) fosse afir-
mativa, então elas propunham e forçavam tal opção. Se não fosse – a razão para
uma resposta negativa referia-se, principalmente, à taxa de juros e ao volume dos
encargos do serviço da dívida depois da privatização – então, geralmente opta-
vam pela privatização por voucher como a segunda melhor (second best) solução,
a qual lhes propiciava forte controle corporativo sobre os frágeis e, de fato, impo-
tentes proprietários institucionais (FPIs). O brilhante raciocínio dos administrado-
res tchecos revelou seu poder nesse momento, quando, ao contrário dos políti-
cos ou dos analistas independentes, previram corretamente o desfecho do expe-
rimento voucher na área dos direitos de propriedade e do controle corporativo
(pelo menos em perspectiva de curto e médio prazos) antes de sua implementação.

A estabilidade dos proprietários e a continuidade da administração estão
relacionadas com as estratégias de privatização das administrações das EEs na mai-
oria dos empreendimentos tchecos. Em geral, não houve grandes mudanças quan-
to ao pessoal nas (antigas) EEs desde o final dos anos 80.

Finalmente, o verdadeiro propósito da privatização foi solucionar o pro-
blema da definição dos imprecisos direitos de propriedade, ou da propriedade
ausente, problema herdado do planejamento central; conseqüentemente, solucio-
nar uma das fontes da agonia pré-privatização (além da incerteza radical das EEs
e de suas administrações com relação ao seu futuro). O governo tencionava en-
contrar um proprietário concreto para qualquer parte da até então propriedade
estatal anônima. Acreditava-se que o controle da propriedade das empresas era
pré-requisito crucial para o seu desempenho econômico eficiente. A privatização
através de voucher, contudo, na maioria dos casos, pareceu levar a resultados
bem distantes da meta neoliberal oficialmente declarada. Os novos proprietários
são principalmente institucionais (FPIs), sem capacitação adequada para adminis-
trar, controlar e supervisionar. Eles detêm grande propriedade em várias dezenas
e até centenas de negócios, mas apenas limitadas capacidade e habilitação profis-
sionais qualificadas. E, da mesma forma que no modelo do planejamento cen-
tral, não têm informações suficientes – o monopólio da informação é detido
pelas administrações das empresas. Nessa situação, a unidade de interesses das
empresas (suas administrações) e dos FPIs e/ou bancos, na qualidade de proprie-
tários, é pré-condição necessária para a desejada eficiência operacional e de de-
sempenho das antigas EEs. Por outro lado, sob qualquer colisão ou contradição
de interesses entre proprietários e administradores, surge o problema da agência;
e, na situação tcheca específica, com lacunas legais e morais (além de baixa disci-
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plina financeira, mercados monopolistas e bolsa de valores frágil e de pouca pro-
jeção), esse problema pode ter efeito destrutivo. Pode, de fato, estar prolongan-
do pelo menos parte das características do período da agonia pré-privatização,
situação na qual as empresas não têm qualquer controle eficaz por parte de seus
proprietários (suas administrações têm toda a liberdade de agir sem serem cercea-
das). Logo, a privatização por voucher parece resultar numa institucionalização
em larga escala e em prazo consideravelmente longo da propriedade ausente.

Além disso, a maioria dos empreendimentos está em situação na qual não
há qualquer proprietário principal e os FPIs, que controlam pacotes menores de
suas ações, não são capazes de (ou não estão dispostos a) encontrar soluções
mutuamente acordadas devido a estratégias e interesses divergentes. Exemplo de
uma típica situação contraproducente desse tipo é quando existe conflito no
conselho de diretores de uma empresa entre os representantes dos FPIs, que
preferem acumulação de capital e crescimento, e aqueles que preferem altos divi-
dendos.

Conseqüentemente, pode-se concluir que a privatização é importante, mas
em menor grau que a mercantilização (marketization) como tal. Ou seja, se não
se adotar essa abordagem generalizante, pode-se dizer que são importantes so-
mente a forma particular e o conteúdo da privatização. Em resumo, a proposição
resultante da evidência empírica obtida em pesquisa de campo (Mertlík, 1995;
Capek, 1995) é que o processo de privatização predetermina o futuro de cada
companhia; por outro lado, não há correlação significativa alguma entre a forma
de privatização e o desempenho econômico (que inclui eficiência, produtividade e
lucratividade) das companhias privatizadas. Duas companhias com condições ini-
ciais 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 condições iniciais semelhantes, mas
com histórias de privatização bem diferentes, poderá ser muito parecido.

Outra conclusão é tornar-se agora evidente a instabilidade da estrutura
dos direitos de propriedade emergente e da governança corporativa resultante
criadas pela privatização por voucher. Além do acima mencionado da privatização
real, isto é, da transferência dos direitos de propriedade daqueles que obtiveram
os títulos de propriedade na privatização voucher para os proprietários seguintes
(que geralmente incorporam, entre outros, importantes processos de re-concen-
tração), é importante mencionar que todos os agentes envolvidos – nominal-
mente as administrações das empresas privatizadas, bancos e FIPs – estão exigin-
do cada vez mais uma mudança institucional (legislativa) da regulamentação
existente (por exemplo, a remoção do limite de 20% para a participação dos FIPs
em uma companhia, o que possibilitaria concentração de capital significativa-
mente mais elevada nos FIPs). Tal necessidade de mudança agora também se
reflete na esfera política (8).

Outro passo estabilizante importante e viável – embora altamente contro-
verso – poderia ser, naturalmente, a possível venda da participação acionária cen-
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tral do governo (FNP) em inúmeras empresas e explicitamente em bancos e outras
instituições financeiras (como companhias de seguro) para genuínos investidores
privados, o que praticamente significa capital estrangeiro; a decisão sobre tal
passo, contudo, cabe exclusivamente à área política ou de julgamento de valor e,
portanto, longe do domínio da análise econômica descritiva (por mais sérias que
possam ser as suas conseqüências econômicas).

E por último, nem por isso menos importante, vale a pena repetir uma vez
mais que o importante processo da privatização secundária silenciosa já se realiza
no mercado de capitais, no qual os FIPs estão, por diversas razões (a necessidade
de restruturação permanente de sua carteira corrente, mas principalmente a de
liquidar parte de seus ativos para conseguir atender a seus passivos), vendendo
parte das ações de sua carteira. Os compradores são, freqüentemente, investido-
res estrangeiros, mas também investidores privados tchecos; portanto, a estrutu-
ra dos direitos de propriedade nas companhias privatizadas por voucher está ago-
ra mudando de maneira silenciosa e invisível.

Notas

1 Para uma descrição analítica das políticas macroeconômicas de 1991 e a conseqüente
abrupta queda da inflação (slumpflation), veja Mertlík, 1993a, 1993b.

2 De acordo com a legislação 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 patrimônio. O patrimônio das EEs é indivisível,
isto é, não está dividido em participações de propriedade. A organização orçamentá-
ria é não-lucrativa – não fornece serviços comercializáveis – e, portanto, sem renda
(receita) própria. É financiada pelo orçamento público e a propriedade, em sua admi-
nistração operacional, pertence a seu fundador, ou seja, ao governo (ou a uma
municipalidade). Outra organização não-lucrativa é a participativa; ao contrário da
orçamentária, a organização participativa fornece (pelo menos parcialmente) serviços
comercializáveis e, portanto, parte de seus recursos financeiros (meios extra-orçamen-
tários) provém de sua receita de mercado, enquanto o restante – montante fixo a ela
alocado a cada ano – é financiado pelo orçamento (contribuição orçamentária).

3 Chaloupka et al. (1993), analisam as pré-condições sócio-culturais do processo de
privatização.

4 Para uma história detalhada da privatização tcheca, inclusive seus números, veja
Buchtiková (1995).

5  Análise detalhada sobre a vantagem competitiva da indústria tcheca e de sua mudança
durante a transformação encontra-se em Mertlík (1994a).

6 Para uma descrição da agonia pré-privatização, veja Mertlík (1993a, 1994b); quanto à
análise dos padrões comportamentais mais característicos das firmas antes e durante o
processo de privatização, Buchtíková (1993), Capek (1995) e Mlcoch (1993).
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7  A economia tcheca não experimentou o mesmo tipo de privatização espontânea ba-
seada em atividades econômica e socialmente produtivas e fundamentalmente legais,
como aconteceu na Hungria no final dos anos 80 (Voszka, 1993). Ao contrário, hou-
ve uma forma tchecoslovaca desregrada de privatização espontânea, baseada em ativi-
dades criminosas ou semicriminosas das administrações das EEs que foram, pelo me-
nos a curto e médio prazos, contraproducentes, tanto econômica quanto socialmente
(Mertlík, 1993b; Mlcoch, 1993). Ao contrário do caso húngaro, no qual o processo
de privatização espontânea não foi uma verdadeira privatização, mas simplesmente
uma nova forma de operacionalização dos direitos de propriedade pública, no caso
tcheco, a privatização espontânea foi verdadeira, ou seja, constituiu uma transferência
de direitos de propriedade de mãos públicas para mãos privadas por meio de ativida-
des econômicas informais.

8 Em fevereiro de 1995, o governo preparou uma versão preliminar de emenda referen-
te à Lei de Investimento Coletivo (lei sobre companhias de investimento, FPIs e fun-
dos mútuos), com a finalidade de redefinir os poderes dos FPIs nas empresas sob seu
controle. A emenda foi rejeitada pelo Conselho dos Ministros Econômicos do gover-
no; nova versão foi preparada e novamente rejeitada pelo mesmo organismo governa-
mental em agosto de 1995, devido principalmente à discordância mútua entre minis-
tros econômicos sobre a natureza das mudanças legais necessárias; contudo, a des-
peito desses conflitos, a questão se deve à atual aceleração do processo de privatização
secundária que se torna cada vez mais tumultuado.
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