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INTRODUCAOQ

Esta dissertacdo procura amalisar as diferentes politicas governamentais para o setor siderfirgico
estatal brasileiro no periodo 1985/1992, com énfase especial na vpolitica de saneamento
financeiro implementada durante a Nova Republica (mar¢e/1985 - marco/1990) e na politica

de privatizagdo, efetivada durante o governo Collor {marco/1990 - agosto/1992).

3eu objeto, portanto, é o relacionamento governo - usinas siderdrgicas estatais. Sua
preccupagao ¢, dentro deste nivel, contribuir para uma melhor compreensidoc e avaliacdo da
efetividade das politicas piblicas. Nesse sentido, o tema escolhide insere-se na problemaitica
contempordnea mais ampla de crise e reforma do padrio de intervengdo estatal e, por
conseguinte, sofre as mesmas restrigdes gue o momento histérico atual coloca para o

znfrenfamento dessa guestao:

a} em termos gerais. o predominio do neoliberalismo e a aparente perda de importancia
do "keynesianismo’, um Imovimento internacional iniciado nos anos setenta e revelado por
"fragilizagdc e crise das posturas ativas ¢ discriclonarias da politica econdmica,
redirecionamento da énfase para estabilizagdo e ajuste fiscal ¢ liberalizacdo da economia {...)
Essz conjunto de determinantes - ideolégicos, fiscals e produtivos - estd na ongem dos
processos de privatizacdo que passam a assumir papel relevante nas politicas econdmicas do
peripdo. No seu comjunto, estes fatores alavancam um movimento universal de revisio da
produgdo estatal e do aparato regulador desenvolvidos no pés-guerrra’ (FUNDAP/IESP, 1992,

a2y

b} em termos do impacto dessa guestdo no Brasil, a tendéncia a sua adogao extremada.
Tanto pela crescente exaustao da capacidade do Estado de implementar politicas piiblicas
durante os anos oitenta e cuja critica sempre vinculou-a a0 esgotamento do padrio de
crescimento  econdmico brasileiro, quanto pela simplicidade do discurso politico em
circunscrever os problemas e viabilizar solugdes miraculosast., No dmbite do setor produtivo

estatal {SPE), isso veio embutido no diagndstico obvio de sua ineficiéneia e na unanimidade da

% o . " : . i
{3) A entrads dos anos noventa iniciou-se, assim, "em meio a um descompasso enire &5 expecrativas agucadas pelo

processo politico e a capacidade eferiva do seror piblico, operacional ¢ financeira. em atender as carenclas sotiais &



Fud

solugdo desejada, a privatizagdo.

Esses elementos, contudo, em particular o altimo, ao invés de elucidar, acabam obscurecendo
os problemas?. A conveniéncia de uma politica de reestruturagao tanto da economia quanto das
fungdes pablicas exige definir a privatizagio {assim como qualquer outra politica publica)
adequadamente, como proposta de reforma do Estado. de mudanga no perfil de intervencao

estatal,

Fara tanto, deatro do corte setorial aqut estabelecido, ao menos dois esforcos de abordagem
deveriam ser realizados, Em primeiro lugar. a analise do "processo em si mesmo”, envolvendo
dirgirizes estratégicas, arramjo institucional e insercdo dos diferentes agentes, além da
referéncia &s principals medidas ¢ instrumentos. FEssa abordagem enfoca. portanto, as
justificativas adotadas, a funcionalidade do processo na orientagdo mais geral da politica
scondmica, os aspectos téenicos e financeiros utilizados, a posicdo relativa da burocracia estatal
na sua condugdo, a forma pela qual se estrutura a participacao dos diversos agentes privados e

os resuliados finais alcancados.

Em segundo lugar, o estudo de suas possiveis conseqiténcias e implicagdes sobre a
competitividade da inddstria sidertrgica nacional. Isso envolve uma série de questdes bastante
complexas, tais como as tendéncias tecunolégico-industriais para os produtos siderirgicos ¢ a

insergdo imternacional atual e reals possibilidades de competitividade da siderurgia brasileira.

Essa dissertacdo situa-se predominantemente no ambito da primeira abordagem. (rosso modo,
pretende apenas fornecer uma informacdo setorializada e atualizada da efetividade das politicas
de governo realizadas para a siderurgia estatal. Acredita-se que, assim procedendo, esta pode
ser um importante instrumento para uma tomada de decisées mais conscienle e menos pré-

concebida dos formuladores de politica®. Tal nao significa desconsiderar questdes decisivas

deficiéncias econdmicas agravadas ac longo do perfodo anterior” (BOLETIM DE CONJUNTURA, 1990, p.2).

(2} Na verdade, esse movimento parece revelar a incapacidade de se atacar a fundo os impasses atuais da sociedade
brasileira de, dentre outros, mudanca no perfil de intervencdo estatal, converséo da indstria, noves mecanismos de

fingnciamento piblico e privado e enfrentamanto da questdo soclal,

b . . H e
4 Ma perspective de crescents abertura da economia para os anos noventa. um paralelo, ainda gue preliminar, com a

evolugdo da siderurgia norte-americana nas décadas de setenta e primeira meiade dos oitenta pode ser tragado.



acerca da reestruturacao industrial e tecnologica necessaria para a siderurgia estatal, mas apenas
que vale a pena optar pelo estudo do 'processo em si mesmo®. De gquaigquer modo, no seu

capitulo final, realiza-se um esforgo preliminar de analise da segunda abordagem,
MNesses termos, o trabalho acabou sendo estruturado em trés capitulos.

 capitulo 1, depois de recuperar de forma sucinta a subordinacdo da siderurgia estatal e sua
trajetéria de expansio e endividamenio no periode 1974/1985, trata da mudanca no
relacionamento governo - siderirgicas estatais comcebida na Nova Repiiblica ¢ centrada,
basicamente, na tentativa de recuperagdo da capacidade de gasto e financiamento das grandes
usinas siderdrgicas eostatais. Nesse sentido, analisa as politicas de realinhamento tarifario,
privatizagde das siderdrgicas produtoras de acos ndo-planos e, em especial, a politica de
sanzamento financeiro implementada com o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS. Ao
final, procura-se quantificar os resultados globais dessa diretriz governamental e caracterizar a

sitnacao patrimonial das usinas deixadas para o novo governo.

MNoutras palavras, o capitulo discute politicas inspiradas fundamentalmente no referencial
keynesiamo, num ‘“paradigma de teoria econdmi¢a e de gestao da politica econdmica que
recomenda politicas ativas ¢ discricionarias {...} a partir de um amplo consense acerca das
limitagdes do mercado como agente condutor do processo de crescimento econdmico”

(FUNDAP/IESP, 1992, p.8).

{3 capitulo 2 trata da politica de privatizacao total da siderurgia iniciada com a posse do
governo Collor, o primeiro a propor a adogdo efetiva de um amplo programa de privatizagio
motivade pela idéia de troca patrimonial no Brasil. Em primeiro lugar, optou-se pela

recuperagdo dos principais elementos do Programa Nacional de Desestatizagio (PND)

Segundo HOWELL {198%), uma das causas da decad@ncia deste setor nos Hstados Unidos foi a irredutivel crenga das
auroridades econdmicas no principio do laissez-faire independente das difersntes realidades setoriais. Para o ago,
contudo, essa tealidade revefava uma sobrecapacidade produtiva em nivel mundial que acabou sendo, por préticas
mercantilistas da maioria dos paises produtores. engolida pelo mercado norie-americano, resultando dal num
crescente sucateamento de seu parque siderdrgico. Acredita o autor gue se as amoridades norte.americanas
estivessem melhor informadas dos movimentos e das politicas dos outros paises, com cerreza nde teriam tomada as

mesmas decisdes.



destacando sua imsercdo na politica macroecondmica, institucionalidade, instrumentos

financeiros ¢ agenda. Em seguida, procede-se a andlise restrita ao setor siderdirgico.

Depois de verificar as justificativas para a inclusio da siderurgia, © processo de
desreguiamentacao do setor e sua insergdo privilegiada na agenda da privatizagdo, realiza-se um
estudo de caso detalhado para a privatizagie da USIMINAS, a mais expressiva operagdo
realizada pelo governo Collor nos seus dois primeiros anos de mandato. Esse corte tem a
finalidade de mostrar, na pratica, toda a institucionalidade e caracteristicas relevantes do PND,
tais como modelagem de venda, formagio do preco minimo, mecanismos de captagio de
desdgio, participagdo da burocracia estatal, articulagio dos agentes privados envolvidos, além da
andlise da cesta de moedas utilizada e dos resultados finals obtidos. A szeguir, resgata-se a
finalizagio do processo iniciado em 1988 de privatizagdo das sidertirgicas produtoras de nao-

planos.

Esse capitulo, portanfo, examina politicas de carater necliberal, preocupadas seja na
contribuigdo da privatizagdo para a diminupicio do endividamento do setor piblico, seja na

“liberagdo das forgas de mercado” pela retirada da presenga produtiva estatal,

Finalmente, o capitulo 3 procura analisar as possivels conseqiténcias e implicagdes da
privatizagdo da siderurgia brasileira, Em primeiro lugar, através da verificagao de seus
provaveis efeitos sobre investimente, padrao de concorréncia e resultado econdmico-financeiro
esperado para as empresas. Em segundo lugar, tendo em vista os problemas e dificuidades
detectados, pela elucidagdo de alternativas de politica, com o desafio maler de colocar a
privatizacio como um instrumento para a resstruturacdo industrial e reforma do papel e limites

da inddstria pablica, nao como um objetivo em si.

Wesse sentido, na sua Gltima secdo, estuda-se o custo liquido e o significado da totalidade do
processo de saneamento financeiro e privatizagio da siderurgia estatal brasileira. Esse esforgo,
realizado através da ilustracio com o caso italiano, resume os objetivos desta dissertagdo:
revelar o escopo restrito das politicas nacionais implementadas, sempre concentradas no ambito
fiscal-financeiro, e mostrar que alternativas de politicas positivas de reestruturagio industrial,

tecnolégica ¢ empresarial eram possiveis, apesar da crise fiscal do Estado brasileiro.



1. A POLITICA GOVERNAMENTAL DA NOVA REPUBLICA:
TENTATIVA DE REALINHAMENTO TARIFARIO, PRIVATIZACAO
DAS EMPRESAS DE PEQUENO E MEDIO PORTES PRODUTORAS
DE ACOS NAO-PLANOS E SANEAMENTO DAS GRANDES USINAS
INTEGRADAS - 1985/1989

G relacionamento governo - empresas siderGrgicas estatais vem sofrendo profundas
modificagoes ao longo das duas ultimas décadas. Sob essa dtica, pode-se detectar basicamente
trés periodos de politicas governamentais para as usinas estatais: o periodo 1974/1983, ainda
durante o regime militar e cuja ténica foi a "instrumentalizagdo contraditéria™ (PRADOQO, 1990)
das empresas pela politica macroecondmica, o perfodo 1985/1989. durante a Nova Repiblica,
quando se tentouw efetivar uma politica de recuperacao da capacidade de gasto e financiamento
das usinas. ¢ o periodo 1990/1992. iniciado com a posse do governo Collor e fundado na

proposta de privatizacao total da siderurgia,

Neste capitulo, depois de recuperar a trajetdria de expansio ¢ endividamente do setor no
perindo 197471985, analisa-se a politica da Nova Repilblica de tentativa de “preservagio do

niglen da siderurgia estatal’.

1.1 - A subordinacéo das usinas estatais a politica macroeconomica e
sua trajetdria de expansdo e endividamento no periodo 1974/1985

Ds tragos mais evidentes da evolugio recente da siderurgia estatal s3o os acentuados
crescimentos de sua capacidade instalada ¢ produgdo de ace’ & o desequilibrio econbmico-
financeiro do Grupo SIDERBRASY, Esta secio pretende apenas fornecer as linhas gerais desse

movimento, partindo-se de uma problematica ja tratada de maneira exaustiva na literatura, a

43 & rapacidade nacional de produgdo de ago saltou de 8,6 milhdes de toneladas de ago bruto em 1974 para cerca de 23
milhdes de toneladas sm 1986, movimento este liderado pelas usinas estatais gque responderam por guase V5% desse
acréseimo, isto &, por mais de 10 milhdes de toneladas/ano de capacidade instalada. Em termos COMPETHLIVOS, esse
processo desiocou o Brasil da posicdn de 16o. para a de 7o. maior pals produtor de aco no mundo. Ver BATISTA

{1988, p.1-2).

{5} Ao final de 1986, o endividamento do Grupo SIDERBRAS era da ordem de U'S$ 17.2 bilhOes. Este montante era,
dentro do setor produtive estatal (SPE}, compardvel apenas ac passivo do Grupt ELETROBRAS ¢ squivaiente a

quase um guario do débito 1otal do SPE.



subordinagdo das empresas siderfirgicas estatais aos objetivos da politica macroeconémica®,

A hipltese basica a verificar é a de gue, nesse periodo, predominou um conjunto altamente
contraditério de solicitacdes de politica macroeconémica a rebater diretamente na viabilidade
microeconémica das empresas. Em outros termos, pretende-sez recuperar as seguintes

proposicoes da relagdo governo-siderirgicas estatais:

ay conforme as diretrizes do II PND (Segundo Plano Nacional de Desenvolvimesnto)
desenhadas na SEPLAN (Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica), sustentagao

de elevados nivels de investimento;

b) atendende aos objetivos de politica antiinflaciondria do Ministério da Fazenda,

contengao dos pregos dos agos planos;

¢) diferente do setor elétrico, auséncia de mecanismos institucionais provedores de

recursas fiscails para o financiamento do investimento:

d) visando impedir um crowding-out sobre o setor privado, restrigdo aoc acesso ao

crédite interno através de resolugdes do Banco Central;

¢) segundo as dificuldades de fechamento das contas externas do Pais, indugao ao

endividamento externo via emissdo de avisos de prioridade na SEPLAN,

Ao final, como resultado dessa “instrumentalizacio contraditéria®, cristalizou-se um crescente
sobreendividamento em moeda estrangeira no passivo do setor. E o que se procura demonstrar

nessa subsegio.

A ambiciosa estratégia de crescimento do 1I PND, fundada como sabido no papel ceatral das
smpresas estatais como agentes indutores do fortalecimento do capital nacional e da indistria

de bens de capital, nao poderia deixar de refletir-se nos imvestimentos programados para a

(5} Para uma discussio geral do tema, ver DAIN (1980}, PAULA (1989}, PRADO (1990) ¢ WERNECK (1987). Para uvma
diseussdo especifiea A siderurgia esiatal. ver ABRANCHES (1977), BRAGA (1984}, BATISTA (1988), DUTRA &
SALLES (1975), MACIEL (1988), PAULA (1989) e SILVA (1985). Especificamente sobre pregos, ver NOGUEIRA
(1983},



]

siderurgia estatal/, Na verdade, as metas de expansdo da indistria siderdirgica eram as mais
significativas dentre os virios programas de substituicio de importagbes de insumos bisicos
previstos. Para o periodo 1974/1980, o PSN-2 {Programa Siderirgico Nacional - 2} previa
mvestimentos da ordem de US$ 15.2 bilkdes & um aumento da capacidade instalada apenas das
usinas sideriirgicas estatais de 4.1 milhdes de toneladas/ano de aco bruto para 11,6 milhdes de
toneladas, além da montagem de mais duas usinas produtoras de semi-acabados, CST e
ACOMINASE, com capacidades de 3,0 ¢ 2.0 milhdes de toneladasiano de aco bruto

respectivamente (Tabela 1Y%,

7} O caso brasieiro ¢ representativo, no aivel da produgdo. de wrma estratégia quase undnime de expansdo dos pargues
siderdrgieos nacionals dos pafses em desenvolvimento, embora seja particuiar no que tange & destinagdo da procura
(substituiglo de importagbes ¢ nac expori-led growth), submissio ao movimento internacional (mercado interno
cativo}, equagio financeira do investimento ¢ crise fiscal do Bstado. Isto &, em nivel internacional, dadag as
peculiaridades da siderurgia de posigao central no padrio de industrializagio metal-mecanico ¢ de fonte geradora de
investimento e emprege, os diferentes governos tenderam a uma regulagdo que, recOrrentements, por vma ou ouira
vazdo, acabon por preservar e/ou aumentar as capacidades instaladas dos seus respectivos paises o gue, num
momento de estagnagdo da demanda global, consistiu-s¢ pum elemento fundamental para a explicacdo da crise pos-
1974. Grasso modo, essas razdes foram, para os paises avangados, preservar o setor siderdrgico dado ssu impacto
sobre investimento & emprego (welfare state) e, para os pafses em desenvolvimento, expandir o seror por ideais de
rapida industrializagdo, a forma técnica entendida de constituigao da Nagfo. Para o caso geral, ver HOWELL (1988)
£, para o caso dos paises em desenvolvimente com estratégias de industriglizagéo por substituigio de importagoes, ver
BRAGA (1984),

8) &4 CST constituin-se como uma joint-venture com a seguinte composicdo aciondria: $1% para a SIDERBRAS, 24,5%
pata a FINSIDER (italiana} ¢ 24.5% para a KAWASAKI (japonesa). A criagio da AQOMINAS derivou da
rnecessidade de se produzir semi-acabados destinados 4 fabricagdo de laminados ndo-planos. A {déia infcial ern que 0
setor privado assumisse ral fungdo. o que ndo ocorrew, Com isso, o Estado adentra numa drea "ndo-dessjada” e até
entdc de quase exclusiva participagso privada. Para maiores deralhes, ver ABRANCHES (1977) e BATISTA {1988}
Ainda, conforme PAULA & FERRAZ (1990}, essas empresas atestam a opglo brasileira na coniramao da histdria,
510 £, 3 eseolha pelo aumento da oferta de semi-2cabados, produtos de baixo valor adicionado, zo iavés do

investimentio no enobrecimento da pauta, incrementando a oferta de agos especials, cOMO o5 casos japonds ¢ alemio.

(%) Bsses investimentos, orgados em UJS$ 12.2 bilhbes & gue guadruplicariam g capacidads estatal existente, responderiam

por mais de 70% do 2créscimo de capacidade previsto para o setor siderdrgico.



TARELA 1

EVOLUCAG PREVISTA DA CAPACTDADE INSTALADA DO GRUPO SIDERBRAS (PSN-2)

HIL/TONS DE ACO BRUTO

1870 1973 1976 1380/81
(ESTAGIO 1) (ESTAGIO 11) (ESTAGIO 1D}

L. AMPLIACAOD DAS USIMAS EXISTENTES

[SK 1, 400 1,700 2.500 4.600
USTMINAS 200 1.300 7.400 3.500
COSIPA 600 1,000 2.300 3.500
SUB-TOTAL 2.800 4,100 7.200 11,600

2. NOVOS PROJETOS

AGOMINAS - - Infcia 2.000
57 - - Inicio 3.000
SUB-TOTAL - - - 5.000
TOTAL 2.800 4,100 7.200 15,600

FONTE: Elaboradd & partir de DUTRA & SALLES (1978},

Liesse programa de investimentos, importa destacar trés particularidades: a) a ambigdo embutida
nas metas desejadas, b) o elevado custo igicial orcado, <) o0s recorrentes atrasos dos

cropogramas de execugao.

A ambicdo das metas € perceptivel pela comparacdo entre os estudos de mercado realizados a
¢poca como base para projetar a demanda esperada ¢ o comsumo efetivo interno de agos
planost® (Tabela 2). A disparidade é clara: © MBA-3/1975, por exemplo, previa um consumo
interno de 40 milhdes de toneladas de aco em 1985, para um valor efetivo préoximo de 12,58

mithdes de toneladas, isto é, um erro de previsio de mais de 200911

e Para cutros segmentos coma, por exemple, perfis médios e pesados, a capacidade nominal dos laminadores adquiridos
pela ACOMINAS s6 deverd estar sendo plenamente utilizade por volta do ane 2000 E o que pravé estudo da

Tecnometal/Exacta, citado em BNDES/DEEST (1987).

{13} Byistem autorgs, como BATISTA {1988), que ndo véem exagero nestas metas, afirmando que ndo 3¢ podia prever &
rzcessdo do inicio dos anos oirenta dados o boom scondmico € o déficit comereial crescente na balanga de produtos
siderdrgicos naguele momento. Entretanto, sempre € bom lembrar que. na maloria dos pafses desenvolvidos, jd 2

partir de 1974 se iniciam movimentos de redimensionamenta da industria siderdrgica. Ver HOWELL {19383,



TABELA 2
CONSUMO OE ACO PROJETADD E EFETIVO- 15979/1985
Em mil tons. de Vingotes equivalentes

ESTUD0 AND BASE 1978 1980 1985
NBA-3 1973 19,850 22,400 40,000
RAM-1(*} 1376 16.183 18.0498 35.294
S 1976 16.314 18.035 32.778
RAM-2{*) 1975 14,800 16,200 28.900
RAM~2 {**) 1876 15,200 16,800 30.000
RAM-3(**) 1878 13.549 14.792 22.461
CONSUMO EFETIVO 13.326 15.187 17,491

= T e e P EE AN O TTEEREE AR SRR

{*} Hipdtese provavel; {**) Estuds setorial
HBA-3 - Mercado Brasileiro de Ago 3

HAM - Relatdrios de Acompanhamento de Mercado
PHS - Plano Mestre de Siderurgia

FOMTE: Extraido de BATISTA {1888, p. I7}.

O elevado custo isicial dos investimentos dos principais projetos do Grupo SIDERBRAS pode
ser identificado através de comparacdo internacional. Conforme a Tabela 3, para a expansac
das usinas existentes, o custo por tonelada do investimento original da SIDERBRAS variava
entre 1183 1,100 no caso da USIMINAS e USS 1,650 nos cases de CSN e COSIPA e, para a
montagem das usinas de semi-acabados, entre US$ 950 no caso da CST e US$ 1,550 no case da

ACOMINAS.

O custo estimado d¢ uma usina de laminados a guente na Coréia do Sul, por exemplo, ¢ de
188 750/tonelada (AYLEN.1989, p.19). Este & o pafs de menor custo de capital O autor
estima, ainda, © custo norte-americano de um projeto semelhante e conclul por sua

inviabilidade: seria 75% superior ao coreano, ou seja, da ordem de USS 1,300/tonl2,

u Ty . . . . :
{12} Durante os anos setenta, "os Estados Unidos tinham o maior custo de capital por tonelada, com a Buropa Ocidental

no meio ¢ o Japio como 0 menor. Desde entdo, a Cordia do Sul emergiv como o pals de menor custo do investimento



TABELA 3

EYDLUCAG DOS ORCAMENTOS DE

mEmmm s s

THVESTIMENTO DAS EMPRESAS CONTROLADASL

it

USS MILHOES

DISCRIMINACAD

mmmoo

USIMINAS

£sT1

ACOMINAS

=EEEEEE

TOTAL

INGESTIMERTO FIXO
ORC. ORIGINAL
ALRESCIMG
GREC. ATUAL (MAID/1986)
DESR, PRE-OPERACIONAIS
ORC, ORIGIHAL
ACRESCIMO
ORC. ATUAL (MAIO/1086)
JURDS DURANTE A CONSTR.
ORC. CRIGINAL
ACRESLIMD
ORT. ATUAL (MAI0/1986)
T0TAL
0RC. CRIGINAL
ALRESCIMD
WG, ATUAL (MAT0/1986)

2,805
{742}
2,153

171
78
249

351
223
604

1,627
36
1,663

236
167
4033

1,153
a8
1,202

Z,305
(15}
2,290

270
53
323

246

Z2,.620
487
3,107

250
288
574

218
2,005
2,223

3,148
2,781
5,909

ACRESCIMO CAPAC.
THSTALADA {MILHOES/TONS)

CUSTO DO INVESTIMENTO {(USH/TON)

. ORIGINAL
. FINMAL

1.721
2,401

1,048
1,311

1,564
2,955

a0 g o v e v e

FONTE: extraito de SIDERBRAS (1986, p.14).

1,307
1,714

P T Y L bt

E impressionante, portanto, que ja na sua origem, a ACOMINAS, produtora de semi-acabados,

' ' . : : 14
custaria mais que o elevado custo norte-americano para uma usina de laminados a quente*®. Os

siderirgico por tonelada” {AYLEN, 1989, p.18).

{43} 0 Estdgio I de CSN, USIMINAS ¢ COSIPA foi estimado em menos de US$ 600 milhoes, o Estdgio I entre USS 2,200
2 US$ 2,300 milhoes ¢, o Estdgio III, entre USS 5.500 ¢ 6,000 mithdes” (BATISTA, 1988, p. 29} Na ausbneia de

informagBes mais detalhadas pats os Hstdgios 1 e II, a tabela foi construida tomando.-se coma base apenas os

investimentos do Estdgio IIL

1143 - Alguns parimetros-chave de desenho da planta parecem ter muilo mais efeito om tRrMos de Cusin Gue Outros, Por

sxemple, o tamanho do terreno ¢ crucial, o que ajuda a compreender 0s prédios COmMPpartos das usinas de idlrima

geragda Yawata 3" (AYLEN, 1989, p.19). Esse pode ser bom indicativo das razdes do alro custo do investimento

programado da AGOMINAS, Desde o infeio, sua terraplanagem, extrernsmente cara dada sua localizaclo em terrenc

acidentade (Oure Branco/MLG), foi efetivada supondoe a conclusdo de todo seu projeto de investimentio de 4 milhdes
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demals casos ndo parecem tdo singulares. CSN, COSIPA e USIMINAS, as ofertantes de agos
planos, tém padrio de custo norte-americano e, CST, padridc condizente com o produto a

ofertar, Em qualquer caso, contudo, nio hi aproximacae com o0s custos de investimento

COTERTNS,

Hi que ressaltar, desde ja, que o custo do capital parece ser um dos principais fatores de
competitividade da inddstria siderurgica ao possibilitar, quando baixo, margem lguida de
retorne positiva para financiamento de novos investimentos. £ o que afirma, por exemplo,
AYLEN (1989, p.20) "Se o investimento toma a forma de novos processos, reforma ou
substituicdo, uma coisa ¢ clara; gradualmente, o novo investimento estd deslocando a produgio
de ago em direcdo aos mals eficientes e rentdveis produtores, a0 menor custe de localizagdo. E
um lesto mas inexordvel processo. Enquanto os produtores de alto custo desvalorizam seu
estoque de capital e ndo possuem fundos de investimento para nOvOs processes, os produtores a

custo baixo, independente do lugar, estdc expandindo sua capacidade”.

As possiveis razdes para o alto valor previsto destes investimentos, embora de dificil
quantificacdo, parecem derivar tanto da importagido forgada e sobrevalorizada de bens de
capital associada aos financiamentos externos compromissados, em particular no caso da
ACOMINAS, quanto do elevado custo dos precos domésticos dos bens de capital ¢ da
construgao civil. Em qualquer dos casos, porém, existe complascéncia e interesse da burocracia
das empresas nesse processo, o que ndoc parece ser peculiaridade da siderurgia estatal, mas

guase uma constante no setor piblicols,

A expansdo da siderurgia estatal ndo foi, eniretanto, um processo regular ¢ infegrado.
Perpassam-na condicionamentos de diferentes naturezas, resultando em alraso nos principals

projetos de investimento e na decorrente assincronia entre os timings operacional ¢ financeiro,

de toneladas {Fases I e II), mesmo antes de se viabilizar a primeiva etapa de expansio (Fase 1 - 2 milhbes de

toneladas). 56 concluida em 1985,

(33) *Cada um dos vérios feudos em que se retathos a Administragdo Pibliea brasileira articula um segmento definido de
interesses privados ¢ representa a §i & a estes 9ltimos perante o Governo Central. Essa foi a forma encontrada pelo
Estado avtoritdrio para legitimar-se perante a sociedade dos negdeios sem necessidade de instituigbes democraticas

formais” (ASSIS, 1984, p.33),
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fator ponderdvel no agravamento da situagic econdmica das usinas estatais no imicio dos AROS
oitenta. Desde 4, conmtudo, ndo se pode exagerar esse ponto: esses atrasos, segundo a prépria
SIDERBRAS, alcangariam US3$ 4.0 bilkbes, o que obviamente ndo explica na totalidade sua

deterioracdo econdmico-financeira (Tabela 3)

No gue diz respeito a an1p1ia¢éo das usinas existentes, a implantagao do Estigio I obedeceu,
em linhas gerais, os cronogramas iniciais. Em 1978, pouco mais de um ano apés o prazo
estipulado, deu-se sua efetiva conclusdo, Foi na implantacio do Estigio III que oCorreram s
maiores atrasos ¢ paralisagdes de obras, postergando-se de modo significativo as metas
originais. Apenas a2 USIMINAS logrou cumprir seus objetivos., alcamgando ji no primeiro
semestre de 1979 a capacidade de producao prevista. A CSN, embora tenha conseguide
imaugurar certas etapas produtivas em 1983 e 1985, cada qual com aumentos consideraveis na
capacidade instalada, concluiu o Estigio III apenas em 1987 e a COSIPA instalou sua plena
capacidade somente em 1988, estando ainda hoje atrasadas suas metas de lingotamento

continuols

Jyuanto aos projefos de implantacio das usinas de semi-acabados, a CST fol inaugurada ro
segundo semestre de 1983, um ano apés o previsto. Em 1984, a usina j& trabalhave com
capacidade plena. A ACOMINAS inauguren sua Fase 1 apenas em 1983, gquatrc apos depois da
previsdo original e nove anos depois de iniciado o projeto. A capacidade de producio da Fase I

foi plena em 198817,

Com isso. os ja elevados investimentos iniciais sofrem uma revisdo para cima. A estimativa da
SIDERBRAS é que o custo total da ACOMINAS tenha alcancado US3S 2,950/tonelada. Apenas
de juros durante a construgde foram pagos mais de USS 2.2 bilhdes, isto é, cerca de metade do

custo total desse empreendimento e quase 70% dos acréscimos totais de juros devidos por atraso

{16} “Em 1981, as obras na COSIPA foram praticamente interrompidas por falta de recursos e sO foram retomadas no
segundo semestre de 1984 (..} Ma CSN, a partir de abril de 1982, também fol cancelada a maioria dos contratos de
construgio ¢ montagem por falta de recursos” {(BATISTA, 1988, p.22), Para guadros informativos sobre o pProgresso

fisico das projeros de expansio 2 implantagdo das usinas estarais, ver SIDERBRAS (1986),

% - . - . . o . : .
(17} Nesses casps da unplantacdo, saliente-se que O Strase 'em COnsSequenclas eccondmico-fitanceiras ainda mais PEIVETrSas,

porque posierga a realizacdo de receitas,
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do Grupe SIDERBRAS. Nos demais casos, a revisdo alterou os valores por tonelada para US$

973 para a CST, US$ 1,310 para a USIMINAS, USS 1.430 para a CSN e USS 2400 para a
COSIPA (Tabela 3).

Em suma, esses nlimeros atestam o altissimo custo de capital final do investimento siderirgico
estatal, resultado basicamente dos fatores acima mencionados: ambicdo das metas, elevado custo
wicial do investimento, alrasos ma execugdc dos projetos e aumento do custe financeiro,
Destaque-se, para os dois primeiros elementos, o papel da burocracia da siderurgia estatal na
formulagdo de suas decisdes!®. Em termos de vantagens comparativas, nac hi diivida de que
¢ste seja o fator de produgao mais desfavordvel do caso brasileire (BATISTA, 1988, p. 62).
(0omo se verd na préxima secdo, quase como um coroldrio necessirio, esse custo serd assumido

na sua mator parte pelo Tesouro Nacional.

() segundo aspecto marcante da relagao governo - empresas siderdrgicas estatals diz respeito a
sstrutura de financiamentoe do investimento. Em ontros termos, diz respeito ao tipo de recursos

utilizados para alavancar esse elevado custo de capital.

A propria estratégia de ajustamento do II PND, fundada na tentativa de prosseguimento do
processo de industrializacdo através de substancial contribuigio de poupancga externa, indica a
opgdo preferencial. Assim, j4 na previsio da origem dos recursos para ¢ Estigio III, ha
predominio dos recursos de terceiros, destacando-se os empréstimos externos bilaterais (36%) e
otimismo para as metas de recursos préprios (42%)1° - ver Tabela 4. Isto €, trata-se de um
perfil de financiamento arriscado desde o inicio. O desdobramento desse processo, caracterizado
pelo crescente predominio de consideragdes mais imediatas de politica economica, instabilizaria
ainda mais a posicio das usinas estatais, fanto pela contengdo dos pregos infernos,
comprometendo suas capacidades de autofinanciamento, quanto pelo corte nos aportes de

capital do Tesouro Nacional ¢ pela crescente utilizagdo das empresas estatais na captagao de

(18} gyistem, sem divida, diferencas de comportamento entre as empresas. AQOMINAS, de um lado e, USIMINAS, de

QuiIo, parscem ser exemplos paradigmadticos,

(19 gm relagio ao Estdgio 11, saliente-se a significativa retragio nos créditos dos organismos multilaterais BID e BIRD
(8,5%), implicando eondigbes mais onerosas de endividamenta tanto pelos custos financeiros diretes quanto pela

elevagdo das reciprocidades. Ver DUTRA & SALLES (1973
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FeCursos externos,

TABELA 4
ORIGEM £ APLICACAD DE RECURSOS PARA FSTAGIO III

3 [

EErEToEESEESaMtoTTm e S L e Y FESESTommmssso oo oanTo

FORTES % i 508 %

HOEDA MACTONAL 54,4 : Equipamentos 50,1
Préprios 41,8 i Obras civis e instalacao 23,5
Terceiros 12,6 i Outros fixos B.8

MOEDA ESTRANGEIRA 45,6 ! custos pré-gperacionais 1.8
BIRD 7,1 | Juros durante a construcdo 6,3
81D 3.4 i Yariacdo no capital de giro 9.5
Bilaterats 35.9 !

Qutros 2 ;

FONTE: Extraido de DUTRA & SALLES {1875).

A contengdo dos pregos internos, vigente para o conjunto das iarifas e precos ptblicos a partir
de 1976 e, pasa os pregos siderfirgicos a partir de 1978/1979, teve sua légica associada, em
primeiro lugar, 2 politica de controle de pregos do Ministério da Fazenda®® ¢, a partir do inicio

dos anos oitenta, também a politica de ajustamento externo®l,

Efetivamente, os precos dos laminados planos sofreram uma forte compressio, da ordem de
25%. entre outubro de 1978 ¢ dezembro de 1979. Atingido esse patamar minimo, os pregos ndo

conseguiro mais s¢ recuperar a partiz de 1980, mantendo, no geral, a evolugdo da inflacdo até

{2 Ressajtense que 2852 politica £ diferente, embors porencializadora de uma outra mais geral ¢ que perpassa todo o
perido, de subsidio aos serores dindmicos da economia. Nesses termos, sua funcionalidade é dupla: garantir o mark-
up das grandes empresas sem repasses de precos e garantir preco final reduzido dos produtos dos demandantes,
impessibilitando 2 entrada/ameaga de concorrentes exiernos. Para uma discussdo detalhada desse ponto, ver
NOGUEIRA (1983).

21} “Na sua maioria, os produtos e servigos publicos 530 non-tradeables, & redugdo real de seus preqos estimula seu
consumo doméstico em substituicdo 2o consumo doméstico de bens exportdveis. Ainda mais importapte no case
brasileiro (¢ particularmente para os produtos siderdrgicos), na medida em que esses bens sfo insumos na produgdo
de bens internacionais, a queda real de seus preqos aumenta a competitividade do setor internacional, Assim,
promove-s¢ as exportagdes e estimula-se 2 substituigdo de importagdes, £ desta forma que a politica de pregos

piblicos tem contribuido para & obtengdo de enormes saldos comerciais” (BATISTA, 1988, p.E2).
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1985% (Grifico 1%%). Segundo a prépria SIDERBRAS (1986, p.15), houve uma perda de receita
pela defasagem nos precos dos agos planos de USS 4.1 bilhdes entre outubro de 1978 e abril de

1986 ¢ que ascenderia a US$ 6.3 bilhdes se computados os custos financeiros.

GRAFICO 1
EVOLUCAQ DOS PRECOS REAIS DE ACO

LFMINAT ~ BASE: MARCD/BS = 100

YR

85 v

B8

IR AN NN N RS EE R A A N S A N N R R
JAN/7E JANBD AN BT JkNFBZ A/ E3 AN/ B4 AN 85

FERIONG: DUT/TE a MAR /S5

FONTE: USIMINAS.

Com isso, deprimiu-se a margem operacional das usinas exatamente num momento £m gque
realizavam clevados investimentos®®, comprometendo ainda mais suas capacidades de
antofinanciamento ¢, portanto, uma adequada equagho de [financiamento (recursos

préprics/crédito interno & externo)?®.

(32} p eferividade da politica de contenglo dos pregos piblicos como forma de controlar 2 inflagdo € bastante controversa.
Pars o caso dos agos planos, um aumento de prego de 10% geraria apenas mais 0,5% na taxa de inflaglo segundo
SIDERBRAS (1987). Contudo, conforme PORTUGAL (1987), esse impacto seria de mais 2,1% na inflagdo no curto

prazo 2, mais 3,%% no longo prazo.
{23 A tabela e a metodologia referentes ap Gréfice 1 encontram-se no Anexo 2.

{34) Entre 1974 ¢ 1985, o Grupo SIDERBRAS investiu cerca de USS 16.6 bilhdes, representando quase 80% do

investimento total realizado no setor sidenirgico, Ver BATISTA (1988, p.2B).

{25} 4 dinamica microeconbmica de expansio & acumulagdo da empresa depende de sua capacidade de geragho inrerna de
lucros e de seu acesso a aporte de capital & crédito de terceiros. Os Gltimos, contudo, dependem de primeiro
{KALECKI, 1583). Embora nio sxista uma associagfo imediara entre capital ¢ pre¢o, uma queda permanente deste

acabard, com o tempo, afetandoe o primeiro &, portanto, & capacidade de investimento da firma,
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Este &, de fato, um resultado derivado da poiftica economica. Deixadas ao mercado, essas
empresas utilizar-se-iam de seus significativos poderes de mercado, capitalizando-se de acordo

cowm seus planos de expanséo, o que resulfaria provavelmente em precos maiores?t,

Esse processo é agravado pela politica de contencao dos gastos orgamentdrios, também
executada no Ministério da Fazenda a partir de 1976, visando combater o déficit ptblico
resuitante da diminuicdo da taxa de crescimento da receita tributdria. Para as entidades
descentralizadas, isso significava redugao dos aportes de capital do Tesouro Nacional. Ressaite-
s¢ que, no caso da siderurgia estatal, diferente de outros segmentos do SPE, hd auséncia de
mecanismos institucionmais garantidores de rtecurses fiscais para o [financiamento do
investimento. Este processo foi tentado em 1973 quando da criagdo da holding (BRAGA, 1984},

mas acabou se resumindo 3 aprovagae do crédito-prémio IPI para as empresas?’,

A possibilidade de utilizagdo do sistema financeiro doméstico era também reduzida, dade o
temor de crowding-out das demandas de crédito do setor pablice sobre o setor privado®®, cujo

controle era realizado através das resolugdes do Banco Central.

Essas trés restrigdes {pre¢o interno, aportes do Tesouro Nacional e crédito doméstico} eram
compensadas pela politica de estimulos & captagido de créditos externos adotada pela SEPLAN,
dentro do enfoque da politica de fechamento do balango de pagamentos. Num primeiro
momento, ela se deu pela tentativa de estimular a tomada de recursos externos por empresas
privadas ou ¢statais através da manutencio de um diferencial positivo entre as taxas de juros
interna e externa. Contudo, o quadro recessivo {causado, inclusive, pela manutengao de taxas
de juros artificialmente elevadas) e o temor de maxidesvalorizacdes afastaram o investidor
privade da caplagao de recursos externos. A partir desse segunde momento, passou a eXistir
pressdo para 0 endividamento em moeda estrangeira das empresas estatais, Através de projetos

de viabilidade econdmico-financeira incerta, as empresas entraram em cena captando recursos

{28} gy especial nos perfodos de expansiio, o setor tem condigbes de aumentar seu mark-up, j4 que ¢ possivel que as

empresas demandantes absorvam tais reajustes, dada z expansio de seus mercados (NOGUEIRA, 1985},
(37} ver segho 2.5.1.

(28} Lembre-se que ¢sta época restemunha um intenso {falso) debate sobre o aumento do grav de estatizacdo da economig,

resultando na normatizagio de virias restricdes 4 presenga produtiva do Estado. Ver, por exemplo, o Anexo 1 desta
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no exterior como forma de suprir as necessidades de equilibrio das contas externas do Pais?d.
Na siderurgia, o exemplo mais ilustrativo dessa instramentalizagdo foi a aguisicio dos
laminadores de perfis médios e pesados da ACOMINAS, orgados em USS 650 milhdes e depois

vendidos {para posterior /earing) numa operacio sale and lease back.

Em outros termos, nessa estrutura, o crédito externo é a Gnica fonte de financiamento restante,
vispalizando-se nela uma tendéncia a sobreendividamento em moeda estrangeira. Esse processo
seria agravade pela deterioragdo da economia internacional apGs o segundo choque do petrdleo
em 1979 ¢ subseqlientes elevagao das taxas internacionais de juros, queda dos pregos dos
produtos primdrios e recessio nas economias avancadas ¢ pela especifica resposta brasileira 2
crise internacional. A politica de ajuste recessivo implementada no inicio dos anos oitenta, ao
s¢ basear em recessdo, contencdo do salério real, controle dos gastos do governa (sobretudo os
de investimento), elevacdo das taxas de juros e contragie da liquidez real’®, apenas agravaria o
quadro econdmico-financeiro das siderdrgicas estatais, Finalmente, a retragio e crescentes
dificaldades de obtencdo de novos empréstimos no exterior a partir de 1982 suscitariam acessos
30 relending e ao sistema financeiro doméstico®l. Ambos, com reciprocidades e taxas de juros
elevadas’®. Para o Grupo SIDERBRAS, sobreendividado, esses fatos acelerariam a entrada do

sistema num processo de deterioragdo econdmico-financeira. E o que se depreende da analise

dissertagio.

(3%

Para os anos setenta, ver o cldssico trabatho de CRUZ (1984). Para z primeira metade dos anos oitenta, ver
BIASQTO (1988).

30y -4 politica macroecondmica que prevalecen em 1981 ¢ 1982 foi basicamente direcionads para a redugic das

necessidades de divisas estrangeiras através do controls da absorgdo interna. A lépica dessa politica € fazer com que a
gueds da demanda internaz torne as atividades exportadoras mais atraentes, ao mesmo tempo gue reduz as
impcftaqbes. O grau de sucesso dessa estratégia na redugdo do hiato de recursos reais depende, obviamente, da
intensidade da recessido resultante. Dada vma redugdio da absorgdo interna, quanto menor for a queda do PIB, menor
& necessidade de transferdncia de recursos reais do exterior, medida pelo excesso de importagbes sobre a3 exportagdes

de mercadorias e servigos nio-farores” {(CARNEIRO & MODIANQ, 1980, p.324).

{313 4 interrupgdo dos fluxes de financiamento externo em 1982, como € sabido, forga o setor piblico ¢ as empresas
estatals & um pesado zjustamento. Ainda assim, foi possivel & necessdric manter, no essencial, até 1985, o modelo
anterior ds financtamento” {PRADO, 1992, p.5). Esse processo foi viabilizado basicamente pelo uso dos Avisos GB-

5BE e MF-09, 10, 30 ¢ suceddnens, Ver BIASOTO o alii (1992).

(32} Segundo WILBERG & PANARIELLO (1989, p.5), a holding rolava seu passive financeiro a um custo real soperior a

20% a.a. nesse perfodo,
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dos Balango Patrimonial ¢ Demonstrative de Resultados do Grupo para o periodo 1979/1985

{Tabelas 5, 6 e 7).

Do lado das despesas, ressalte-se o crescents comprometimento da receifa operacional com o
pagamento de encargos financeiros, de 11% em 1980 para 52% em 1984 (SEST/PR, 1986)33. Do
lado das receitas, € importante salientar que a retracio do mercado interno, derivada da politica
de ajuste recessivo, simultinea & efetivacio dos principais projetos de investimento concebidos
no ambito do II PND, resultou na extrema necessidade de exportar o excedente. Entre 1983 e
1383, as exportagbes do Grupo SIDERBRAS atingem impressionantes 40% de sua produgdo, em
comparacao com um nivel ndo superior a 5% na segunda metade dos anos setenta. Entretanto, o
maxime que se pode afirmar destas exportacoes ¢ gue nao sdo gravosass?, isto €, gue cobrem os

custos de producdo isentos de despesas financeiras, De qualquer modo, sempre foram realizadas

& precos menores que os praticados no mercado interno3”.

(33} Este avmento resulta da elevagio das taxas bdsicas internacionais de juros (especialmente em 1980 ¢ 1981, quando a
prime-rare uitrapassa 20% e a Libor, 18%), do aumento do spresd médio brasiieiro {da ordem de 1% em 1979 para
2.125% em 1981 - ver BATISTA IR, {1984) - e da politica interna de taxas de juros domésticas superiores ds

Z¥Iernas.

(34) Apenas no ¢aso da USIMINAS, o preco médio das exportagdes foi superior ac seu custo médio toval. Na C8T, o prago
foi suficiente apenas para cobrir o custo operacional, néo sendo ¢apaz de absorver os custos financeiros. Na COSIPA,
o prego médio de exportagio nio alcangou nem seu custo operacional (BATISTA, 1988, p.70-71). WILBERG &
PANARIELLC (1989, p.11) chegaram a valores mais preocupantes: o pregos das exporiagdes de laminados nunca
conseguiram zobriv os custos isentos de despesas financeiras, 3 exceglio de 1984, O pior desempenho téria side 1982,
guando as exportacdes cobriram menos de 75% dos custos operacionais. Em nenhum dos casos considerou-se o valor

econdmico das divisas no Brasil.

133} o5 precos médios praticados no mercado interno peio Grupo SIDERBRAS tém sido historicamente superiores acs seus
pregos médios de exportagio. Entre 1981/1982, esse acréscimao esteve na casa dos 40%; entre 1983/1985, no patamar

de 13%. Ver BNDES/DEEST (1987, p.24, citando APOSTEL, 1986).



TABELA 5

BALANCO PATRIMONIAL CONSDLIDADC - SIDEREBRAS

1%

Uss MILHOES

ATIVO CIRCULANTE
DISPONEVEL
YALORES
ESTOQUES
OUTROS

REALIZAVEL A LONGD PRAZD
VALORES A RECEBER
QUTROS

ATIVD PERMANENTE
THVESTIMENTOS
IMOBILIZADD LIQUIDO
CIFERIDG

1980 1981
2,208 1,806
128 117
B71 536
656 847
752 410
642 697
164 233
478 453
3,199 12,175
a4 44
7,478 9,572
1,676 2,558

£30
147
482

14,179
45
10,566
3,567

1,258
47
568
472
171

450
5
415

PASSIVO CIRCULANTE
EMP/FINANC MOEDA NACTIONAL
EMP/RESOLUCAD 63
EMP/FINANC MOEDA ESTRANGEIRA
FORNECEDORES/EMPREETTEIROS
QHTROS

EXIGIVEL A LONGD PRAZO
EME/FINANC MOEDA NACIONAL
EMP/RESOLUCAD 63
EMP/FIRANC MOEDA ESTRANGEIRA
ADIANT, P/ AUMENTO CAPITAL
OUTRGS

RESULTADD EXERCICIOS FUTUROS
PARTICIRACOES MINORITARIAS
PATRIMONIO LIQUIDO

CAPITAL INTEGRALIZADG
RESERVAS

1,136

10,530
3,924
1,200
5,117

120
168

568

1,319

852
466

295
1,316

10,2492
2,805
1,145
5.214
1.018

110

1984 1985
1,561 1,485
a5 62

644 736
584 609
237 56
430 478

74 82

405 156
14,469 14,730
38 142
10,978 10,531
3,452 4,056
16,511 18,674
3,802 5,539
1,138 2,135
242 396
753 1,172
289 316
1,378 1,518
g,7201 8,351
3,028 2,836
586 BOS
5,284 5,278
4 20

1 411

391 287
3,024 1,494
1,102 698
1.922 796

TOTAL DO PASSIVD

2,578 3,521
382 711

- 212
729 3
80G 1,09
647 768
7.862 9,434
3,487 3,563
- 716
4,254 4,834
43 164

77 155
£84 679
924 1.144
498 473
425 871
12,050 14,780

16,235

16,495

HOTA: VALORES INFLACIONADOS PELA TAXA CAMBIAL (31/1Z2).

FONTE: SEST (19861,



TABELA &
DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DE RESULTADOS DO SISTEMA SIDERBRAS
Us§ WILHOES

1980 1981 1982 1983 1984 1985

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2,880 2,85 2,931 2,498 3,091 3,336
CUSTOS MERCADOR. E SERVICOS 2,311 2,180 2,259 1,730 1,883 2,121
DESPESAS OPERACTONAIS 228 271 349 311 405 503

LUCRO ANTES DAS DESP. FINAMC. 340 395 322 456 842 621
DESPESA FINANCEIRA LIQUIDA 444 770 1,218 L 110 1,358 1,074

LUCRD ANTES EQUIV. PATRIM. (108) (378} (B92)  (634)  (51B)  (453)
RESULTADD DE EQUIV. PATRIM. 90 43 140 116 90

LHCRO OPERACTONAL (14 (282)  (751)  (537)  (426) (453}
RESULTADO NAG OPERACIONAL 20 24 38 1 14 22

EFEITOS INFLACIONARIOS (71) 104 (3)y (240} {8} (2,358)
SALDG DA CORRECAD MONETARIA 1,881 3,782  4,63% 5,851 9,525 9,308
YARTACOES MONETARIAS (1QUID. (1,863) (3,678} (4,642) {5,781) (9,534) {11,668)

RESULTADD ANTES DO 1.R. (64} {183} (716} {777}  {820) (2,789)
PROVISAD I.R. DUTROS (43) 91 147 83 73 286

LUCRG L1QuIn0 0O ExERCICIO (21) (61 (569}  (693) (346} (2,503}

HOTA: VALORES IHFLACIONADOS PELO TX.CAMBIAL (MED,PORDERADA-AND}.
FONTE: SEST [1986).
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TARELA 7
PRINCIPATS INDICADORES ECOMOMICO-FINANCEIROS CONSODLIDADOS - SIDERBRAS
PERCENTAGEM

IHBICADARES 1979 1955~_~_=:981 1982 1983 1984 1585
CUSTG/VENDAS (CPY/RLYY 6.5 84,2 78,7 7.1 £9,2 59,6 63,5
DESF, FINANCETRAS/VENDAS (DFL/RLY) 13,3 15,5 27,0 41,5 44,5 44,0 32,2
LUCRO/VERDAS (RL/RLY) {10.4} {4,7} 2,2y (19,8 {27,7y {11.,2)} (75,0}
LUCRO/PATR, LIQUIDO {RL/PL) (39,1} (2.2} (4,9 (39,8} (20,7} (11,5} ({165,1)
GERACAG/VERDAS (GIR (1)/RLV) - 4,8y (27,1} (49,1) (88,8) (52,7} (86.7)
DIVIDA/VENDAS {PC+ELP/RLY) 01,6 3848 471,7 5022 526,1 436,0  454.,6
OEBT {PC+ELPY/EQUITY (PLI(2) 92 /08 92/08 31/09 g1/0¢ 8G/20 82/18 91/09
LIQUIDEZ CORRENTE {2) 1,17 4,86 0,54 0.37 .38 0,41 0,26

MEosmsssae s s s e = EmsrsesTE TS mmmmE T

CPY = Custo dos Produtos Vendidos

LY = Receita Liquida de Yendas

OFL = Despesa Financeira Liquida

Bt = Resultado Liguide

PL = Passivo {irculante

ELP = Exigivel a Longo Prarzo

PL = Patrimdnia Liquido

GIR = Geracdio Interna de Recursos {apds Despesas Financeiras)
2y indice

FONTE: axtraido de SIDERBRAS {1986, p.1l}.

H

Esse ponto merece ser enfatizado: as vultosas sobrecapacidades geradas em decorréncia dos
investimentos do II PND, associadas ac arrefecimento da demanda interna por forga do ajuste
recessivo, foram canalizadas em grande medida para o exterior a pregos inferiores aos do
mercadc doméstico. Portanto, com perspectiva de rentabilidade reduzida, quando nao

negativa’®. Em ountros termos, programaram-se investimentos caros e ambiciosos para, a0 final,

3%} BRAGA (1984) tem uma preccupacio semelhante. A gquestdo central de sew trabalho € se a estratégia de
industrializacio por substituicio de importagdes, que instalou pargues siderdrgicos sem ligagdes diretas com critérios
de eficiéncia econdmica, conseguir produzir usinas modernas ¢ eficientes capazes de garantir vantagens comparaiivas
PATa S6uS respectives paises no coméreio internacional. Em caso afirmative, podax-se-ia concluir gue tal estratégia
reveiou-se bom instrumento de desenvolvimento econdmico, Em caso negativo, a guinada pré-mercado externo dada

8 crise da divida nao teria condigdes de sustentagdo a longo prazo. Ou seja, seria prudente ter cuidado com



um mercado saturado e de baixo prego.

Com 1sse, a taxa média anual de crescimento da divida do Grupo eatre 1979 e 1985 foi de
11,7% em délares correntes (entre 1979/1982, 23% a.a.}, com deterioracio ma composigio do
passivo e crescente predominic dos empréstimos de curto prazo. Assim, ao final de 1986, a
divida total do Grupo SIDERBRAS era da ordem de US$ 17.2 bilhdes, dividida por empresas
segundo & Tabela 8. Outro indicador expressivo & o indice Divida/Vendas (PC+ELP/RLY), que
zvelul de 301,6% em 1979 para 454,6% em 1985, apontando a reduzida dimensdo das vendas
face & divida contraida. Quanto aos indicadores de taxa de lucro, estes mostram-se gunase
sempre negativos (por exemplo, a relagdo RL/PL evelui de -2,2 nem 1980 para - 165,1 em

1983y - ver Tabela 7.

TABELA 8
ENDIVIDAMENTO DO SISTEMA SIDERERAS - POSICAD EM 31/12/1986

= R o R e R Y mumronman

153 MILHOES %

SIDERBRAS  HOLDBING 4,407 25,6
EMPRESAS CONTROLADAS 12,836 74,4
CSH 2,642 15,3
COSIPA 2,835 16,4
USIMINAS 1,130 5,6
CsT 2,114 17,3
ACOMINAS 3,954 22.9
DEMAIS EMPRESAS 161 0,9
TOTAL 17,243 100,0

FONTE: SEST (1986}

H4 gue se ressaltar, mais uma vez, a complascéncia da burocracia estatal na aceitagdo dessa
situagdo de virtual inadimpléncia do Grupo SIDERBRAS, responsabilidade esta nunca assumida

pelo grupo®’. Afinal, é dificil acreditar que guem paga um prego elevado para o investimenio ¢

expectativas de um porencial de crescimento centrado em mercados externos. Para o easo brasileiro, o autor conclui

pela segunda hipdtase,

{37} “s0 iniciar virias frentes de trabalho, simultineas, de grande porte,.., o programa deixou de ¢stabelecer prioridades
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s¢ financia com recursos de terceiros nio sabe que estd numa estratégia suicida, ou seja, nao
sabe identificar que os recursos externos captados ndo teriam condigdes de ser honrados com as

recettas advindas desses projetos de investimentos?s.

Assim, 2 siderurgia estatal constitui exemplo ilustrativo de dois movimentos que marcam a
zvelugdo da economia brasileira nos dltimos anos =, em particular, a posigdc ceatral do setor
piblico neste processo. A implementagio dos ambiciosos projetos setoriais, se por um lado
contribuiu claramente para a sustenstagio das taxas de crescimento na segunda metade dos anos
sgtenta engendrou, por outro, margens elevadas de capacidade ociosa e recorrentes problemas
de financlamento, que ndo sdo especificos mas a expressio particular da fragilidade das
estruturas de financiamento da propria economia e das formas utilizadas para contorna-las. O
ajuste produtivo ¢ financeire dos anos oitenta recai de forma aguda, por sua vez, sobre os
imvestimentos € gastos correntes do setor piiblico, como o demonstra a situagio do Grupo
SIDERBRAS. O rebatimento, que tende a ser crescentemente fiscal, repoe a modernizacio do
aparelho de Estado como elemento-chave 2 reordemagio. £ desta primeira tentativa de

recuperar a capacidade de gasto e financiamento das usinas estatais que trataremos a seguir.

nitidas para o aporte de recursos. Onerados por crescentes cusios financeiros, 0§ projetos sofreram paralisacbes 2 ¢
afluxo de fundos apresentou irregularidades, desbalanceando-se a proporgdo enire recursos proprios ¢ de terceiros.
Julgando beneficiar-se de condigdes favordveis no mercado fornecedor, 4s empresas, orientadas peic Governo Federal,
coniraiaram rapidamente, no Pais & 00 exterior. os principais equipamentos e obras, com financiameniocs a taxas
varidveis, como forma. inclusive, de suprir necessidades de equiifbric das contas externas da Nagdo. Na seqiéncia, a
slevagio das 1axas de juros se aliou 4 gscassez interna de recursos, provocando paralisagbes nas obras & maatendo
gquipameniod por montar, acemulados nos patios. Ainda, {...). o Tesouro Nacional deixou de aportar recursps para
capital 0o montante necessdrio. Com isso, foi-se agravando o endividamento das erapresas, {...). sintetizados na

seqiiéncia de resultados negalivos apresentados (desde 1979)" (SIDERBRAS, 1986, p.12).

(38} crreicos importanies da politica sidervrgica estatal sic WILBERG & PAMARIELEO (1989, p.6) "A politica de
sobrsinvestimentos praticada pela SIDERBRAS, conjugadae com elevadas relagdes de investimento por toneiada de
ago em termos de média mundial, comprometeu seriamente sua situagdo econdmico-financeira. Isto decorreu, de
outra parte, da impossibiiidade de compensar integraimente. nos precos internos, as baixas remuneragbes obtidas
pelas exportagdes, dos elevados encargos financeiros e da necessidade de remunerar ativos Ociosos resultantes de
projetos de investimento para implantagdo ¢ ampliagdo, cujos cronogramas foram gstendidos muito além dos prazos
previstos. Fator coadjuvante desse guadro foi & polftica oficial de precos”. E clucidativa a comparagdo com as
justificativas da SIDERBRAS, oficizlmente assumidas. onde njo perpassa quaiquer problema operacional,
administrativo ou reagdo possivel da burocracia is determinagfes do acionista majoritdric (ver nota de rodapé

anterior).
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1.2 - A politica governamental da Nova Republica: concepgao e
principais medidas de politica economica

A entrada do ministro Dilson Funaro em agosto de 1985 inaugura, na Nova Reptblica, uma
nova fase de relacionamento entre governo e siderdrgicas estatals centrada, grosso modo, na
tentativa de recuperagdo de sua capacidade de gasto e financiamento. Essa nova diretriz de
governo ¢ descontinua face as politicas anteriores pois atua na diregdo inversa. Ao invés de
primar pela unlizacao das empresas estatais como objeto de pelitica macroeconémica, procura
livrar as empresas de seus estrangulamentos financeiros autonomizando-as da dependéncia de

recursos do Tesouro Nacional®?,

Esta estratégia parece ter decorride do diagndstico distinto da nova equipe econdmica a respeito
da crise brasileira. Em termos sucintos, ela decorreria da crise de financiamente do setor
piiblico, estrangulado financeiramente depois de interrompida a entrada de novos fluxos de
recursos externos, Tal trajetoria de fragilidade financeira teria sido potencializada pelo
comportamento das empresas estatals, seja pela dimensao elevada de sua divida, seja em
sspecial por sua incapacidade de pagamento 2 necessidade de rolagem através de créditos da
Unids (mecanismo conhecido como Avisos MF-30). Nesse sentido, o comprometimento do
financiamento das politicas publicas teria sido agravado pelo comportamento das empresas

estaraig?l

4 solugdo da crise, portanto, deveria envolver necessariamente a reestruturagio dos mecanismos
de financiamento do setor piblico. Em relagdo as empresas estatais, também tipificada como
elemento causador, essa solugiao deveria transcender os meros esquemas de recuperagao

tarifaria, insuficientes para reverter a situacao dos setores mais endividados (SIDERBRAS ¢

(39) € interessante notar as justificativas apresentadas para o Planc de Saneamento do Sistema SIDERBRAS: num futuro
préqimo, o Sistema SIDERBRAS deveria apresemiar patrimbnio iiguido negativo, caracterizando um processo de
deterioracdo cumulativa urgente de solucbes. Embora possuindo um parque siderdrgico moderno e eficiente, o
Sistema nho tem condicles de, per se, via receita operacional. reverter essa situagdo. O Governo Federal, co-
sesponsdvel diretc por esse caminho trilhado pels siderurgia estaral. deve entdo se manpifestar ¢ assumir diretamenie
para st a liguidagdo do total do servico da divida. Esse seria o Unico caminhio possivel para um Crescimenio auto-

sustentado das empresas, Ver SIDERBRAS (1988, p.10-15). A auséncia de ajustes internos € cristatina.

() yer, por exemplo, PAULA (1990, p.%-11}
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ELETROBRAS) e atuar diretamente sobre seus estoques de dividas através de politicas de
saneamento. Com isso, recuperar-se-ia o potencial de gaste e financiamento das empresas,
slemento considerads bdsico para possibilitar a definicio de um horizonte futuro de

tmvesiimentios para o setor privado, condigac sine gua non de retomada do crescimento.

Esses diagnéstico & proposta de politica ndo se revelariam de forma clara em termos de medidas
efetivas de politica econdmica para o universo do SPE, alternando periodos onde sdc mails
entaticos com retomada das praticas anteriores. Como bem destaca PRADO (1990, p-34), nesse

ambito geral, tratou-se de um movimento fragmentario de politica de gestio.

Em relagdo & siderurgia estatal, contudo, essa nova concepcdo ¢ perceptivel pelas medidas de
politica adotadas: Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS, tentativas de realinhamento
tarifério e privatizagio das empresss de pequeno ¢ médio porte produtoras de agos ndo-
planos*l, Aqui, pode-se pensar gue os objetivos principais eram, em relagdo is grandes usinas,
resolver a questdo do seu estoque de dividas pelo saneamento e possibilitar margem operacional
positiva pelo realinhamento tarifirio. Desse modo, ter-se-ia garantido rotas de crescimento
anto-sustentade para as grandes empresas*?. Quanto as peguenas e médias sideriirgicas
produtoras de agos ndo-planos, a diretriz seria oposta. A percepgdo de gue operavam num
mercado nio-estratégico e majoritariamente privado, somada a idéia de que ndo mais valia a
pena a injegao de recursos fiscais nessas empresas, colocava a privatizagao como a melhor
opcao de politica. Nesse sentido. embora nunca exposta de maneira explicita, parece clara a

tntencao da nova equipe econdmica de "preservagio do nicleo da siderurgia estatal”.

Esta secao aborda essas trés politicas de governo implementadas durante a Nova Repiblica para
a siderurgia estatal com as seguintes preocupagdes a) temtativas de realinhamento tarifério
versus aceleragdo da inflagdo - resultados escassos; b} privatizagdo das pequenas ¢ médias
siderdrgicas produtoras de nao-planos - logica de politica industrial com avangos, mas sem

finalizagio do processo; c) Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS - concepgio,

{41} Todas essas diretrizes encontram-se comsubstanciadas no Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS

{SIDERBRAS, 1986),

{42} Em outras palavras, dada a reducdo dos encargos financeiros propiciada pelas medidas de sapeamento, ©

realinhamento tarifdrio seria entfo suficiente pars auro-financiar 2 produgdo/expansao da grande siderurgia estatal,
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dinamica, acompanhamento da execucio ¢ efeitos em termos de reestruturacio financeira das

empresas controladas e sucateamento da holding.

Ao final, procura-se guantificar os resultados globais dessa diretriz governamental sobre as
usinas estatais através da andlise de seus balangos patrimoniais ¢ demonstrativos de resultados
{1987/1989) e verificar em que medida os objetivos originais de recuperagdo da capacidade de

gasto e financiamento da siderurgia estatal foram ou ndo atingidos.
1.2.1 - As tentativas de realinhaments tarifario

A estratégia gradualista de contencdo da ianflagdo do ministro Francisco Dornelles que inicia a
Mova Repiiblica prosseguiu, em intensidade amplificada, ¢ movimento tipico do periodo
anterior de utilizagio das empresas estatais como instrumento de politica antiinflacionaria®®. Em
refagdo aos pregos do ago, essa estratégia significou uma perda real de 19.0% face ao IGP-DI

entre margo/1985 e agosto/ 1985 (Grafico 2%,

A entrada do ministro Dilson Funaro corresponde uma reversio desta politica, no sentido de
tentativa de realinhamento dos pregos publicos. Como j4 visto, a funcionalidade dessa nova
diretriz governamental seria assegurar a auto-sustentacao do crescimento das empresas através
da garantia de margem operacional de lucro positiva, em simultineo a diminunicdo da
necessidade de injecdo de recursos fiscals nas mesmas, Desde logo, para os setores
sobreendividados, seria necessario ainda resolver o problema do estogue de dividas (ver
subsecdo 1.2.3). Assim, estar-se-ia contribuindo para a recuperagdo da capacidade de gasto e
financiamento das empresas estatais e, portamto, contribuinde para a retomada do crescimento

seondmico.

(43} Os resultedos dessa politica sho discutidos, dentre outros, em MODIANG (1989, p.347-386). C autor enfatiza ranto a
posiglo central do congelamento das tarifas e pregos piblicos nos resultados de diminwigdo da inflagio verificados em

abrit & maio/ 1985 quanto seu efeito efémero ¢ a nova aceleragde inflacinndria a partir de junho-julho/1985.

1443 . o
(44) A tabsia e s metodologia empregada referentes ac Grafico 2 encontram-se no Anexc Z.
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GRAFICO 2
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FONTE: USIMINAS,

Efetivamente, esse processo teve inicio em agosto/1985, quando a SIDERBRAS apresentou as
antoridades governamentais uma proposta para aumento dos preges dos laminados de ago plano,
A meta a ser atingida seria a cobertura dos custos operacionals acrescida de uma margem de
remuneragdo de 10% sobre o ativo operacicnal da USIMINAS. Grosso modo, esse critério de

formacdo de preqos apresentaria duas vantagens:

a) ndo penalizariz os consumidores de ago pols se estava evitando a contaminagdo dos
encargos financeiros derivados dos passivos acumulados no prege ¢ adotando o indice de
eficiéncia operacional da empresa mais eficiente (USIMINAS), inclusive segundo padroes

internacionais;

b) seria um estimulo & CSN & COSIPA para que melhorassem sua rentabilidade, através

de uma maior aproximacdo com os critérios de eficiéncia alcangados pela USIMINAS4S,

Acordado esse nove parametro para fixagic de pregos, verificou-se, & época, a necessidade de

(433 4 diferenca de rentabilidade operacional das empresas € marcante. Ao final de 1985, pars uma margem operacional da

USIMINAS calcniada em 16%, a da CSN era de 9% e, a da COSIPA, de 0%. Ver SIDERBRAS (1986, p.17).
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uma recuperagao dos pregos de 38% acima da evolugo dos custos de produgdo. Duranie o
segundo semestre de 1983, tentou-se realizar essa politica com um crescimento dos pregos dos
laminados 19% acima do crescimentc dos custos de produgao {Tabela 9) o gque significou,
também, nma recuperacde de 10,1% dos precos siderdrgicos sobre a inflacio {IGP-DI)} em

relagdo ao nivel praticado em agosto de 1985,

Entretanto, ¢om a mudanga para cima do patamar inflacionario no final de 1985 em fungéo do
chogue agricola, a eguipe econdmica recuou dessa estratégia, retornando i pratica anterior e
imviabilizando a continuagdo do processe. Com isso, os precos do ago teriam um reajuste de

apenas 8,9% em janeiro/1986 face a uma inflagio acumulada de 35,5% nos dois primeiros

meses do ano.

Em conseqUéncia, quando da decretacio do Plano Cruzado em 28/02/1986, existla uma
defasagem do preco dos laminados planos de 24,2% em relagiao ao prego praticado em margo de
1985, ou ainda, uma defasagem de 28.3% em 1elagdo ao preqo que seria adequado para atingir
o nivel de remuneracdo proposto segundo os critérios da SIDERBRAS. Isto ¢, os pregos dos
produtos sideriirgicos foram congelados abaixo da média do periodo recente {margo/1985 a
fevereiro/1986)%, um resultado g priori nao desejado pelas autoridades econdmicas, mas ao
final quase que “imposto" por sug reagdo tipica de utilizagdo dos pregos publices como
instrumente de politica antiinflaciondria em momentos de aceleragdo da inflagio (chogue

agricola so final de 1985,

Esse patamar insuficiente permaneceu enquanto o congelamento fol bem-sucedido. Com a
aeeleracao da inflacdo em novembro/dezembro de 1986 e a insisténcia em se manter congelados
0s pregos piblicos, a defasagem agravou-se ainda mals. Apenas durante o ano de 1986, os
pragos dos produtos siderdrgicos sofreram uma deterioragao real de 23,8%, situando-se ao final

num nivel 33,8% inferior ao de margo de 1985,

(48] Uma outra conssqiifncia desse congelamento abaixo da meédiz histérica foi 2 diminuigdo do efsito positivo que as
siderurgicas estatais em geral tiveram com a internalizagio dos significatives ganhos com a queda de SSUS SRCRIZOS
fisanceiros & com as negociaghes vantajosas que conseguiram sobre o nfvel de desconto a ser concedido nos contratos

ainda £m CTUZEIrOS,
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TABELA @
EVDLUCAD DA DEFASAGEM DA RELACAD CUSTO/PRECO - BASE USIMINAS
Em %
REAJUSTE  EVOLUCAD ! REAJUSTE  EVOLUGAD
pERIOAN DE DO DEFASAGEM | PERIQDO i B0 DEFASAGEM
PRECD CUSTD i PRECO CUSTO
H

1985 JuN (1) - 38,00 18,00 1 NOY - 22,55 19,05
367 {2) 40,58 24,26 40,58 ! DEZ/04 10,40 - 25,25
Uty 15,46 - 5,65 i DEZ - 11,31 39,42

it - 3,14 15,36 | 1988 JAN/OA 3,30 - 13,07
HOV/20 14,00 - 1,19 ] JAN - 12,69 27,42

KOV - 17,99 19,39 ¢ FEV/04 76,18 - 0,48
BE7I20 12,50 - 5,13 | FEY . 16,584 17,99

0¥z . 4,44 16,68 | HAR/O7 15,40 - 2,24

TORG JAN/ZY 5,94 - 7,10 i HAR - 17.54 20,18
J& - 10,06 17,88 1 ABR/B8 17,54 - 2,24

FEV - 19,05 40,33 | ABR - 18,84 21,51

HAR (3) - 18,85 38,85 | HAL/08 17,92 - 3,04

DEZ - 14,82 59,43 | HAl - 15,18 15,58

1987 JAN - 13,76 41,37 | JUN/08 17,30 - -1,87
FEV/06 30,00 - 38,51 | JuN - 19,36 17,61

FEY - 13,76 58,71 | JUL/08 19,56 - -1.63

MAR - 13,76 80,55 | 4L - 20,16 18,20
ABR/O2 38,70 - 30,17 ¢ AGD/08 10,44 - -1,08

ABR - 12,16 36,80 1 AGD - 25,81 25,43
HATA12 18,00 - 5,80 | SET/08 22,82 - 2,83

AT - 25,71 33,00 | SET (4) - 23,91 26,91
JUN/12 32,00 - 0,76 | QUT /08 25,33 - 1,26

JUN - 25,95 26,90 | ouT - 26,37 27.97

JHL - 8,17 37,27 | HOY /02 26,50 - 1,16

AGD - 2,75 41,08 | ROV - 37,93 49,65
SETHOS 5,73 - 33,40 i DEZ/Q2 25,00 - 19,72

SET - 6,4) 42,62 i DEZ - 28,46 53,79
out/04 7,50 - 32,67 ! 1089 JAN/O2 24,50 - 73,53

OuY - 8,06 43,36 | JAN/14 18,39 - 4,34

NV /04 17,87 - 21.62 | JAH - 28,75 33.81

{1} DEFASAGEM EXISTENTE HA DATA, CONFORME ESTRUTURA DE CuSTD APRESENTADA A SEAP

{2} BUMENTOS CONCEDIDOS DE 8,5%, 18,0% £ 9,8% NOS DIAS 20/07, 27/08 E 26/0% RESPECTIVAMENTE
FVOLUCAQ DE CUSTOS VERIFICADA SO PERIODO JULHQ A SETEMBRO DE 1963

{3} DEFASAGEM EXISTENTE WA DATA, CONFORME ESTRUTURA DE CUSTOS APRESENTADA A SEAP EM MARCD DE 1986

14} A EVOLUCAD DE CUSTO DE SET (27,79%), FOI ACRESCIDA DE 0,91% A TITULO DE REPOSICAD DE PERDA DO
CARVAD, UMA VEZ QUE O AUMENTO DE 25,33% CONTEMPLA ESTA PERDA.

OBS: 0% NOMEROS DE CUSTD APRESENTADOS SE REFEREM AQ LTIMO DIA DE CADA MES

FONTE: SIDERBRAS.
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Esse movimento sé foi revertido a partir de fevereiro de 1987. Depois da aprovacio do Plano
de Saneamento e com o término oficial do periodo de congelamento e a posterior entrada do
ministro Luiz Carlos Bresser Pereira, as autoridades decidiram alterar a diregido da politica de

controle dos pregos, adotando, dentre outros, uma nova estratégia de realinhamento dos precos

piblicos.

Assim, os pregos dos agos planos foram reajustados em 309 em fevereiro, 38,7% em abril, 38%
em maio ¢ 32% em junho. para uma inflacio média mensal no semestre de 16.7%. Com isso, na
entrada do novo congelamento do Planc Bresser (junho/1987), os pregos siderfirgicos
sncontravam-s¢ com sua defasagem zerada em relagdo ao acordo de agosto/1985 e num patamar
1.9

.+%% superior 4o praticado em fevergiro de 1986, embora ainda 23,3% inferior ao prego de

margo de 1983,

Entretanto, 2 mesma sindrome da corrida conira os pregos verificada a época de Plano Cruzado
aparecia uma vezr mals em cena: congslamento, fracasso e retomada da espiral inflaciondria,
tentativa de controle via atraso na corre¢do dos pregos piblicos, estrangulamento financeiro das
empresas estatais, fentativa de realinhamento, sinalizagdo para um novo patamar da inflagdo e

congelamento.

Assim, apds © congelamento ¢ até novembre/1987, os pregos do ago sofreram uma perda de 15
pontos porcentuais pelo IGP-DI, com impacto direto sobre a situagdo das empresas. Naguele
més, governo ¢ SIDERBRAS acertavam uma nova tenfativa de realinhamento, promoevendo-se
guatro fortes reajustes entre o final de 1987 ¢ inicic de 1988, o que permitiu pregos

compativeis com 99% dos custos de produgae da USIMINAS em f{evereiro.

A partir dai, o restante de 1988 caracterizou-se pelo esforgo em fazer com que os pregos do
ago acompanhassem o ritmo da inflacdo. Esse esforco foi satisfatorio até julho gquando se perde
a batalha e se inicia novo movimento de deterioragdo dos precos. Em novembro, o dissidio nas
principais usinas e a defini¢do do Pacto Social impondo limites maximos de reajustes {24,5%j)
determinariam wma aceleragio desse processo. Fechou-se o ano, depols de um inicie que
conseguiu quase alcangar a meta estipulada em agosto/1985, com uma defasagem de 23,5%.

Utilizando-se o IGP-DI, percebe-se a mesma tendéncia quanto A intensidade, embora
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distribuida mais uniformemente.

A percepedo da fragilidade dos movimentos de recuperagio dos pregos, visivel com o forte
realinhamento tentado mas sem © correspondente resultado esperado (CSN e COSIPA
continwaram apresentando prejuizos operacionais)'’. levou a SIDERBRAS 2 propor uma
mudanga na regra de formagao dos precos dos agos planos. Assim, do anterior calculo de prego
baseado nos custos da USIMINAS, passar-se-ia z adotar o indice de eficiéncia operacional
dessa empresa corrigido, porém, pelos custos dos insumos de cada usina, no entender da
fiolding rigidos por razdes alheias aos seus desempenhos internos?®. A aceitacio dessa mudanca
pzle governo no primeiro semestre de 1988 significou, grosso maode, uma necessidade de
sobreprego para o alcance da nova meta face ao critério anterior da ordem de 32,5%. Essa

diferen¢a ¢ visivel comparando-se as Tabelas 9 e 10,

U processo de deterioragio dos pregos, no entanto, continuaria. Em janeiro/1989, devido 2
nova aceleragdo inflaciondria, procedeu-se a um nove congelamento, o Plano Verido,
Preventivamente, acompanhou-o um timido choque tarifsrio {ganho real de 7,99 para os precos
do ago)®. A queda menos acentuada da inflagdo ¢ a maior rigidez em manter inalterados os
pregos piblicos (reajustes apenas em agosto, quando a inflagdo estava quase em 30%)
provocanam a maior perda real pés-congelamento para o prego do ago dentre os planos
anteriores (32,5%). Ao final, 1989 seria, depeis de 1986, o ano de maiores perdas em relacdo a

inflagdo: de janeiro a dezembro, o pre¢o do ago caim 18,2% face ao IGP-DIL

70 e qualguer modeo, ndc se pode afirmar gue tal poiitica revelou-se insatisfatéria. Conseguin-se reduzir uma defasagem
média de 34.5% durante 1987 para 6.8% em 1988, diminuindo as perdas anuais pela defasagem de U583 915 milhdes
para USS 212 milhdes, segundo os cdleulos da SIDERBRAS. Esse movimenta pode ser também notado pela svolugio
da receita Operacional das usinas que apresentou, tendo como base as cinco grandes, um crescimento de 24,5% em

1988 face @ uma elevagho de 2penas 7,3% no nivel de producdo.

(48} por exemple, dada a localizagio favordvel da USIMINAS préxima aos centros produtores de ferro, seu cusio de
minério ndo ulirapassa USS 4.00/ton., enquanta que para CSN ¢ COSIPA encontram-se respectivamente na faixa de
US$ 11.00/ton. ¢ US$ 15.00/ton.

149 Esse resultado deveu-se mais 4 forte remarcagdo preventiva tos precos do setor privado, reforgada inciusive pelos
aumentos autorizados pels CIP no dia do congelamento, que aos valores absoluros de reajustes das tarifas piblicas.
Ver FUNDAF/IESP (1991b, p. 60~61).



TRBELA 10
EYOLUCAD DA DEFASAGEM DA RELACAQ CUSTO/PREGD - BASE SIDERBRAS

%
REAJUSTE FYOLUCAQ i REAJUSTE  EVOLUCAQ
PERIODO UE 00  DEFASAGEM | PERIODO e D0 DEFASAGEM
PRECO CUSTO | PRECO CUSTO
1986 MAR (1) - 71,47 71,47 4 AGO/ 08 19,44 - 22,13
0E2 - 12,11 a1,7% ! AGD - 26,82 54,88
1987 JAN - 12,78 116,13 ! SET/08 22,52 - 26,42
FEV/96 30,00 - 66,25 | SET - 73,68 66,29
FLy - 12,79 87,42 | DuT/08 25,33 - 28,70
HAR - 12,79 111,32 | ot - 27,31 58,87
ABR/OZ 38,70 - 52,36 1 HOV/02 26,50 - 25,59
ABR - 22,68 87,56 ! HOY - 35,77 68,92
MATS13 38,00 - 35,91 DEZ/07 25,00 . 35,14
HAY - 23,00 66,8 | DEZ - 28,71 73,98
JUHA12 32,00 - 26,13 | 1089 JAN/07 24,50 - 18,72
JUM - 26,44 59,55 | JAN/14 18,38 - 18,02
JH. - 8,74 72,70 | AN - 29,28 52.6%
AGG - 2,46 76,90 | ABR (2} - 12,04 71,20
SET/05 5,73 - 67,31 | MAT/24 20,89 - 41,61
SET - 6,72 78,53 | MAT - 21,14 71,55
DUt /04 7,50 - 66,07 | Jun/aa 34,90 - 27,147
T - 7,1 78,08 | JUN - 22,85 56,23
HiN /64 17,87 - 51,08 ; JuL/24 34,37 - 16,27
HOY - 14,48 71,89 | JU, - 36,25 58,41
DEZ /04 19,00 - 44,27 AGD/04 36,25 - 16,27
DEZ - 15,52 67,09 | AGO/21 16,00 - 0,23
1G85 JAN/O4 23,30 - 35,57 | AGO - 32,06 32,36
Jhd - 13,13 53,36 | SET/04 35,30 - {(2,17)
FEY/04 26,18 - 21,54 | SET - 33,78 30.89
FEY - 15,96 42,17 ouT/04 34,91 - (2,98}
MAR/OT 15,40 - 23,19 ¢ ouT - 37,13 33,04
MAR - 17,63 45,01 ; OV /04 33,86 - (0,61}
ABR/0B 17,54 - 23,37 NOY - 55,56 54,61
ABR - 17.54 45,27 | DEZ/G4 37,28 - 12,62
MAL/OB . 17,07 - 23,15 | DEZ/19 6,12 - 6,13
MAL - 19,81 48,11 | 14 - 52,92 62,29
JUH/08 17,30 - 26,87 1 1990 JAN/04 8,20 - 9,51
JUR - 16,77 87,06 | JAN/04 6,12 - 3.19
JuL/08 14,56 - 23,60 | JAR/19 3.18 - 0,901
Jut - 18,75 45,88
H

{1) CONFORME ESTRUTURA DE CUSTO APRESENTADA A SEAP EM MARCD DE 1985,
{7) EVDLUCAD [ CUSTOS DE JAKEIRO A ABRIL DE 1989
FORTE: SIDERBRAS.
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Em sintese, a analise desse periodo parece colocar trés principais ligdes relativamente & politica

tarifdria para os acos planos:

1. A esireita correlagdo do reajuste dos pregos siderfirgicos ao comportamento da inflacdo,
sendo clara a subordinagio dagueles aos objetivos da politica antiinflaciondria, O ciclo
representado por congelamento - retomada da espiral inflacionédria - atraso ma corregic dos
pregos - estrangulamento financeiro das siderdrgicas - nova politica de realinhamento -
sinalizaco para um novo patamar da inflagio - congelamento aparece como o melhor exemplo
dessa situagdo. Logo, as recorrentes politicas de realinhamento tarifdrio realizadas para o setor
siderdirgico, o objetivo teoricamente desejado pelas autoridades econdmicas, acabaram sendo
subordinadas pelas freqiientes tentativas de controle da velocidade de aumento dos pregos nos
momentos de aceleragdo inflacionédria, o que resultou, ao final, numa queda real dos pregos do

ago da ordem de 55% entre margo/1985 e margo/1990,

2. O acordo de um parametro bastante ambicioso para futuras temtativas de recomposicio dos
pregos {indice de eficiéncia operacional da USIMINAS corrigide pelos custos dos insumos de
cada empresa) parvece, cada vez mals, um movimento necessaric se a intencdo & garantir a
sobrevivéncia das usinas de agos planos sem o constante recurso ao endividamento de curto

prazo, a situagdo predominante entre 1987 ¢ 1989,

Em outros termos, no tocanie ao seu efeito sobre a geragao imterna de recursos das empresas
estatais, a definigao da politica de precgos deve se balizar pela montagem de uma equacao de
financiamento envolvendo metas guanto a recursos proprios, recursos fiscais e créditos interno
e externo. Nesse sentido, requer essencialmente a defimigao clara dos objetivos e custos da
intervengdo estatal. O pardmetro minimo, todavia, para que se defina como empresarial esta
presenca estatal & a garantia do autofinanciamento corrente aliado a uma margem varidvel de
remuneragio operacional, sempre positiva, através da politica de precos. Neste sentido, €

correto o critério acima referido.

3. A definigdo de uma politica coerente de precos publicos que procure manté-ios num patamar
adequado surge, como resultante desse processo, cada vez mais como uma finalidade em si a ser

perseguida, nac s6 pela ineficdcia gque demonstrou no controle da inflacao, mas sobretudo pela
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sinalizagdo ascendente gue conferiu a cada nova rodada de realinhamento.

Mo que se refere 4 politica de correcdo dos pregos dos produtos siderirgicos, deterioragio e
necessidade de forte realinhamento foram a resultante e o ensinamento de pelitica econdmica
herdados pelo novo governo. Como veremos no proximo capitulo, a vitdria do candidato Collor
de Mello e a escolha da privatizacio como a principal politica para 35 empresas estatais

sxigirtam um enfrentamento mais radical dessa questao.

1.2.2 - A privatizacdo das pequenas e médias empresas produtoras de agos ndo-planos

A decisao de inclusdo das pequenas e médias siderurgicas produtoras de agos nio-planos no
imbito do programa de privatizacdo do governo federal, explicitada quando da elaboragac do
Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS {abril de 1986), ndc significon uma ruptura em

relagdo as peliticas anteriores em termos da presenca estatal nesse segmento.

Dre fato, o processo de retirada do Estado da producao de nao-planos nde € nove. Vem desde
1971 guando o Plano Siderfirgico Nacional {PSN)} definiu como uma de suas metas a nitida
divisio de dreas entre o setor estatal (agos planos) e o setor privado (agos ndo-plancs). Entre
1975 ¢ 1985, ainda durante os governos militares, houve uma progressiva ¢ lenta diminuicao da
participacio estatal no setor, de 219% para 16%. Em primeiro lugar, devide aos elevados
investimentos privados nessa rea e & prioridade do investimento estatal na drea de agos planos
2. em segundo, devido a desativacdo de algumas linhas estatais de produgdo de ndo-planos. A
novidade da politica da Nova Repiblica foi o meio através do qual se pretendia atingir o
obijetive de reducdo da presenca estatal no segmento de ndo-planos, a privatizagdo das

pequenas ¢ médias sidernrgicas estatais 0,

A implementagio dessa estratégia ocorreu apenas em 1988 com a criagdo do Programa Federal

de Desesta{izagéc5l e seguiu, no todo, as mesmas limitagdes e caracteristicas das demails

(50} As grandes siderirgicas também capazes de produzir agos ndo-planes (CSN) ou ofertantes de semi-seabados para os

mesmos {ACOMINASY nin foram atingidas,

Ship Programa Federal de Desestatizacdo foi criado peio Decreic no. 95.886 de 29/03/1988, tendo instituido o "Conselho
Federal de Desestatizacdo, composto por wma Secretaria-Executiva responsdvel pela supervisao e coordenagio das
atividades, um grupo de trabalho orientado para elaborar ¢ acompenhar a exscucdo dos anteprojetos de

desestatizagdo, de privatizagdo e de desregulamentagdo € um agente operacionalt o BNDES. Coube, a este, desde o
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privatizagdes realizadas pelo governo Sarpey, quais sejam, auséncia de articulagac com a
politica macreecondmica (ndo-insercio nos programas de ajustamento fiscal e de reestruturagio
da divida externa, os objetivos tipicos das privatizagdes latino-americanas} ¢ predominio de
reprivatizagoes de empresas de pegueno e médio portes (FUNDAP/IESP, 1992, p.84-93). Nesse
periodo, privatizaram-se trés controladas da SIDERBRAS (COSIM, COFAVI e USIBA) & duas
subsididrias do BNDES (CIMETAL e Nossa Senhora Aparecida), diminuinde a participacdo
estatal na oferta de ndo-planos dos 16% anteriores para apenas 4,3% (ver Tabela 11}. Tentou-se
por duas vezes, mas ndo se conseguiu, privatizar a COSINORSZ. A Acgos Finos Piratini nio foi
abordada. Como s¢ verd no préximo capitulo, essas duas empresas seriam privatizadas em

1991/1992 pelo governo Collor.

A primeira destas privatizagdes ocorren em julho de 1988 com a venda da Siderirgica Nossa
Senbora Aparecida. Na verdade, ndo se tratou propriamente de uma privatizagdo na medida em
que o controle aciondrio estava nas mios de uwm agente privade, a Familia Thomaz, quando do
momento da lcitagko. Mas a concretiza¢ao do negécio envolveu a ransformacgao dos créditos
do BNDES em agoes, transformando-o momentaneamente em acionista majoritdrio. Oferecen-
se, entdo, 67% do capital votante e 23% do capital total para privatizagao, adquiridos pelo

Grupo VILLARES por USS 12.9 milhdes>?.

fornecimento de recursos financeiros ¢ adminisirativos necessdrios & execugdo do projeto de privatizagdo aié 2 adogio
£ o encaminhamento dos procedimentos legais de alienagdo ¢/ou liquidagdo financeira da operagdo. As empresas de
cpnsultoria passam a contribuir também ua slaboragio dos projetos de privatizaglo. Monta.se, assim, uma estrutura
operacional {Consetho/ BNDES/Consuitorias) que, além de representar o embrido institucional do Programa
Nacional de Desestarizagdo {PND) do governo Collor. parantiv ao BNDES experidnciz na modelagem e
encaminhamento do processo, bem como nas téenicas de privatizagio, especialmente através das vendas realizadas ao
longe do bifnio 1988/1989, Este aprendizade, contudo, limitou-se 4 venda de empresas de pequenc & médio pores,
com um baixo volume de recursos envolvidos em cada transacdo £ uma cesta de moedas composta apenas por moeda
torrente Lom pagamento A vista ou financiado, caracteristicas distintas do Processo que s¢ estrurura com a PND do

governo Collor® (FUNDAP/IESP, 1992, p.86).

(%2} A primeira temtativa de privatizagio da COSINOR ocorreu em 31/03/1989 e 2 scgunda, em 26/06/1989. As

postergagdes deram-se sempre par problemas juridicos com os acionistas minotirdrios.

{33 Logo apds 2 aquisigio da empresa, o Grupo alterou suaz denominagio para Aqos {panema. O Grupo adguiriv. também,

a partizipagdo aciondria restante da Familia Thomaz por USS 1.7 millido {PAULA & FERRAZ, 1990, p.52).
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TABELA 11
PRIVATIZACOES DE EMPRESAS SIDERURGICAS - 1985/1989

NOME DA EMPRESA 'ACIONISTA | DATA | FORMA DE | COMPRADOR | VALDR
;CONTROLAD, | TRANSE [ VENDA § [ EM USS M1
Siderdrgica B. S, Aparecida [BHOESPAR | DEZ/B7 {ConcorrénciaiVillares Ind. de Base S.A,-VIBASA] 12,932.63
| i ! !
{ia. Sider. #. das Cruzes-COSIM {SIDERBRAS | SFT/88 | - 1350 Comercial Lida. (DUFERCO] | 4,123.23
z | 1
CIMETAL-Siderirgica S.A. IBNDES/BOMG] SET/8B | i i 55,000.00
Istna Bardo de Cocais P P o---  ileildc ativo|Grupo Gerdau i 37,500.00
Usina Jode Neiva S . - | INONTBRAS | 11,200.80
Attos-Fornos (7) R T jEmpresas Independentes | 10,300.00
d i i i '
! i : ! t
Cia Ferro e Aco Vithria-COFAVT  [SIDERBRAS | JUL/BY {Leildo/bolsa|DUFERCD Trading 5.A. {o8,214.77
i
Usira Sider. da Bahia - USIBA  iSIDERBRAS | OUT/B9 |Lleildo/bolsaiTRONCOSUL Adm. e Part. Ltda. | 54,240.01
i ! {Grupo Gerdau) |
TOTAL 197,510.64

T I N R R P R T T S A e e e e e e o o A R T R R T T T e L R NN T RN o e RN AT T T oo SN Sy

FONTE: COHSELHO FEDERAL OE DESESTATIZACAC {1990)

A outra privatizagiao de usina sidergrgica controlada pelo BNDES (e com participagdo aciondria
também do BDMG) foi a da CIMETAL em novembro de 1988. A empresa, de origem privada,
pusstiia nma usina integrada a carvdo vegetal, uma usina produtora de ferro-gusa e sefe altos-
fornos. Preliminarmente, procedeu-se & divisas de ativos. A usina integrada Bardo de Cocais
fol adquirida pelo Grupo GERDAU por US$ 37.5 milhdes e a usina de ferro-gusa Joao Neiva,
pelo grupo japomés INONIBRAS por 1SS 11.2 milhfes. Finalmente, em margo de 1989,
concluin-se a alienagdo da empresa com a venda dos altos-fornos, cada um vendido para uma

empresa, nuem total de aproximadamente USH 10.3 milhoes.

Mo conjunto, as privatizagdes da SiderGrgica Nossa Senhora Aparecida ¢ da CIMETAL
somaram cerca de US$S 72 milhdes para o BNDES, representande aproximadamente 15,0% do

total de recursos arrecadados com privatizagdes de empresas a ele vinculadas entre 19857198654,

Ouanto as vendas das usinas controladas acionariamente pela SIDERBRAS, a primeira fol a

privatizagio da COSIM {Companhia Sidertrgica de Mogi das Cruzes) em setembro de 1988. A

s . s
{3%) O 1otal de recursos arrecadados com privatizagdes de empresas vinculadas acionariaments 2o BNDES no perfodo

1983/1989 foi de 1S3 462.8 mulhoes (FUNDAP/IFSP, 1992, p.90).
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empresa, também originalmente de capital privado, passon para o controle da SIDERBRAS nos
anos sessenta. Para a realizagdo do negécio, proceden-se uma vez mais & separacdo de ativos. A
usina de tubos sem costura {represenia aproximadamenie 5% deste mercado) foi vendida por
US% 4.1 milhbes ao Grupo DUFERCQ, um importante distribuidor de agos plancs. As demais
unidades (alto forne, aciaria ¢ laminadores) foram desativadas (PAULA & FERRAZ, 1999,
p.50). Este grupo adquiriu, também, a COFAVI (Cia. Ferro & Ago de Vitéria)®® por US$ 8.2
mithdes mais a assungao de uma divida de USS 60 milhdes num segundo leildo em julho de
1989, Essas duas privatizacdes mostram a forga do segmento de distribuigdo de agos no Pais

que, como se vera no préxime capitulo, também participard do consércio vencedor da

USIMINASS,

Por fim, a fltima ¢ mais expressiva privatizacdo realizada foi a da USIBA {Usina Siderurgica
da Bahia)®’ em outubro de 1989, A empresa foi adquirida pelo Grupo GERDAU por USS 54.2
milhdes, 138% acima do preco minimoe fixado, mais a assuncdo de dividas de USS 27.2 milhdes
= necessidade de investimentos estimada em US$S 45 milhdes. Com lsso, mais a aquisicio
anterior de parte da CIMETAL, o Grupo aumentou sua participacac no mercade de nido-planos

comuns em cerca de 7 pontos porcentuais ®,

Na conjumto, essas privatizagbes de empresas vinculadas acionariamente a SIDERBRAS
totatizaram USS 66.5 milhdes. Lembre-se, todavia, que essas foram as finicas excegbes de
alienagdes de empresas nao-pertencentes ao BNDES no periodo 1988/1989, o que demonstra a
forga da intencio de suas vendas, estimulada inclusive pela propria burocracia da SIDERBRAS.

Messe sentido, essas privatizagdes devem ser entendidas a partir da estratégia do Plano de

{557 A smpresa, com capacidade de produgdo de 300.000 tonsiano de age bruts. produz perfis médios ¢ leves & possui

lingotamento continuo. Ver FAULA & FERRAZ (1990, p.91).
{58} para maiores informagdes sobre o segmento de comercializagdo de agos planos, ver Anexo L.

(371 4 empresz possui uma moderna ¢ peculiar estrutura tecnolbgica: redugdo direta Hyl, a partir de gases do reconcdvo
baiane, fornc-slétrico e lingotamento continuo. Produz os laminados ndo-planos tipicos (barrras de ages carbone
romuns ¢ especiais, fio-magquina ¢ vergalhdes), num nivel médio de 250.000 roneladas/ana de a0 bruto. Ver PAULA
& FERRAZ (1990, p.31).

38) o Grupo GERDAL adquiriria, também, as duas siderirgicas de nio-planos privatizadas Gurani¢ o governa Collor, a
COSINGR e a Aros Pinos Pirating, Ver segio 2.6,
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Saneamento de preservar o nucleo da siderurgia estatal aceitando-se simultaneamente a "perda’
das empresas menores, e nio como representantes da motivagdo basica da privatizacdo brasileira
dos anos oitenta que, como bem ressalta FUNDAP/IESP {1992}, esteve centrada na tentativa

microecondmica de saneamento financeire da BNDESpar ("Programa de Privatizacdo do Sistema

BNDES"),

1.2.3 - A capifalizacho das dividas da siderurgia estatal

Como 4 destacado, a entrada da nova equipe econdmica em agosto de 1985 trouxe consigo uma
nova concepcdo de politica governamental para o SPE fundada, dentre outras, na idéia de que
o mero tratamento tarifario, atuando apenas do lado do fluxo de receitas, era insuficiente para
contornar a deferiorada situagdo econdmico-financeira das empresas estatais. Seria preciso atuar
sobre o estoque das dividas, tornando-o compativel com a capacidade de pagamento das
empresas. Em linhas gerals, esse fol o espirito que norteou, no dmbito da siderurgia estatal, a
claboracio do "Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS" em abril de 1986 e sua posterior

aprovagiio em janeiro de 198739

Procede-se, em primeiro lugar, a uma andlise quantitativa do Plano, tanto geral quanto
especifica por empresa beneficidria, procurando salientar sua estrutura, dinamica e objetivos
previstos, Em seguida, examina-se sua execucdo com é&nfase nos anos de 1987 e 1988,
destacande a implementacio expressiva mas parcial. Ao final, sumariza-se os principais

sspectos do Plano de Saneamento, procurando tecer algumas consideragdes preliminares

(39) 4 proposta original de saneamento do MIC (Ministério da Indusiria ¢ do Coméreio) previa a assungdo completa das
dividas da holding ¢ das cinco grandes siderdrgicas pelo Tesouro Nacional além do remanejamento das dividas das
empresas através da concentragio dos possivels excedentes de recursos na holding. Essa proposta, contudo, sofreu
forre resisténcia do Ministéric ds Farzenda e da Secretaria do Planejamento. As criticas concentravam-se em dois
25PECIOS: M crescimento acentuado na carga anual de obrigagoes do Tesouro Macional, sspeciaimente pelos encargos
da divids externa transferidos ¢ 2 inigiiidade de tratamento dada &s empresas se aceita a possibilidade de
remanejamento de dividas (o mais conveniente seriz que cada empresa ficasse responsdvel apenas pelos encargos por
ela assumidos). Assim, o acordo interministerfal gue aprovou o protocolo para implantagdo das medidas de
sancamentc S¢ serd assinade em janeire de 1987, nove meses depois de iniciadas as negociagbes, mantends-se 0§
vaipres originais propostos pelo MIC, mas a partir de uma sistemdtica onde s¢ vetava 0 remancjamento de dividas ¢
onde s¢ resolvia a questdo crucial do impacto sobre o passivo do Tesours Nacional da assungdo direta da divida das

empresas controladas e da holding.
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relativas a tal estratégia.
(3 Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS

(erente com a concepgdo de preservar o nicleo da siderurgia estatal, o objeto do Plano de
Sapeamento fol apenas o conjunto das cinco grandes empresas do Sistema (CSN, USIMINAS,
COSIPA, C8T e ACOMINAS). As demais usinas produtoras de agos nédo-planos, todas de
pequenc e médio portes, foram explicitamente deslocadas para o Programa de Privatizagic de

Governo Federal {ver secio anterior).

O Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS dividia-se em medidas de responsabilidade da
Unide, denominadas de medidas de recuperagdo financeira ¢ medidas de responsabilidade da
SIDERBRAS, denominadas de medidas de recuperacio econdmica®. Seu prazo de

unplementagdo seria de seis anos, concentrados no biénic 1987/1988.

{0 ndcleo do Plane de Sancamento eram as medidas de responsabilidade da Unido. O Plano
consistia basicamente na adogdo de um esquema em duas fases distintas. Na primeira, dar-se-ia
a operacdo contdbil de transferéncia das dividas ¢ compromissos das empresas controladas para
a holding no valor de US3 4,135 milhées. Na segunda, a Unido garantiria suficiente alocagao
de recursos para liquidagao do total do servige da divida {principal e encargos), mediante
eferiva capitalizagdo tanto nas empresas (US$ 2,644 milkdes), quanto na holding (US$ 8.225
milhdes dos quais USS 3,910 milhdes referentes ao servico da divida da prépria SIDERBRAS e
o restante como contraface daguelas transferéncias)®t. Estavam previstas, também, operagGes de

refinanciamento num montante de US$ 2,622 milkdes através do BNDES ou FND, Este

60} o5 demais dispositivos relevantes do Plano sfo: ajustamento das demonstragdes financeiras das empresas controladas
¢ da holding, inclvindo limpeza do Ativo Diferido considerado como ndo-recuperdvel (write-off), tompensagae de
nrejufzos acumuiados e realizacdo de reserva de reavaliagho. estabelecimento de uma politica de pregos paxa o
mercado interno remunerando 10% sob o pardmetrn USIMINAS. manutengfo do incentivo fiscal de retorno de 95%
do IP] devido pelas empresas & SIDERBRAS pare zplicagdo em projetos de produgdo de age, participagao do FND

na esforge de recuperagdo ¢ fortaiecimento do papel da holding.

(81} groen ssquema parantia a ndo-assungdc direta das dividas das empresas ¢ da holding pelo Tesouro Nacional (proposta
origina} do MIC) que s obrigava "apenas®, depois de transferidas as dividas das empresas controlzdas para a

holding, 2 um esguema de capitalizaglo nesta por vencimenso de dividas num prazo de seis anos.
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processo estd sumariado na Tabela 1262,

No total, este conjunto de operagdes previa recursos da ordem de USS$ 13.5 bilhdes, sendo USS
18.9 bilhoes em capitalizacdes diretas do Tesouros Nacional - na sua maior parte afravés da
liguidagdc dos Avisos MF-09 ¢ sucedineos (72,8% deste total) - e US$S 2.6 bilhdes em
operagdes de refinanciamento, equivalendo a 78,2% da divida do Sistema {(US3 17.25 bilhdes).
() restante das dividas estaria concentrado somente nas empresas controladas ¢ de acordo com a

capacidade de pagamento de cada uma.

Quanto as medidas de recuperacio ccondmica de respousabilidade da SIDERBRAS, os
aspectos operacionais e de gestdo eram os focos principals, objetivando-se aumentar a
eficiéncia das empresas, Os ganhos projetados ficavam em torno de USS 5.0 bilhdes, dos quais

%8% devidos a0 aumento de vendas e apenas 129 ac aumento de produtividade®.

TABELA 12 )
PRINCIPAIS MEDIDAS [0 PLANO D SANEAMENTO DO SISTEMA SIDERBRAS

ARERRESES =ERE EEE T TEEES & EURTS RS RS OT S S S s

1. CAPITALIZACAC DA UNIAQ MA  HOLDING 8,225
1.1, Transferéncia da divida das controladas 3,704
parz a holding - Fase 1
1.2. Cobertura de compromissos das empresas 511
controladas pela holding - Fase |
1.3, Servigo da divida da holding 3,910
2. CAPITALIZACAD DA UNIAD HAS EMPRESAS 2,644
I0TAL {1+ 2} 15,869
3, EMPRESTIMOS EMPRESAS 1,338
4, EMPRESTIMOS HOLDING 1,281
TOTAL {1+ 2+ 3+ 4} 13,491

FOMTE: SIDERBRAS (19863,

{82} Para informacoes derathadas a respeito dos valores ¢ das principais medidas do Planc de Saneamento do Sistema

SIDERBRAS, ver Anexo L.

{631 ag principais meras fisicas estabelscidas (e, desde Jogo, nunca acompanhadas) foram: maior vtilizagdo do lingotamento
continue. redugdo da fuel-rate ¢ elevagdo dos rendimentos metdlicos das aciarias. Com 1550, gstimava-se ganhos de

aumenta de produtividade da ordem de UBS 600 milhdes,
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Comeo resuliado da implementacido do Plano, a expectativa era de uma revisdo nos principais
indicadores econdmico-financeiros do grupo. Assim, de um prejuizo de 75% sobre as veadas
em 1983, projetava-se uma reducgdo para 8% ji em 1987 & uma melhoria na relagdo
Debt/Equity, para o mesmo periode, de 98/02 para 28/72%4, Esse seria um processo progressivo

que culminaria em 1992 com as empresas capazes de um crescimento auto-sustentado,

Em lnhas gerais, £ssag eram a estrutura ¢ a dindmica do Plano de Saneamento. A partir dela,
pode-se perceber claramente a intengde das autoridades econdmicas: garantir o crescimento
auto-sustentado das grandes empresas siderirgicas estatais, isto &, preservar o nicleo da
siderurgia estatal. O meio utilizado também ¢ explicito, a capitalizacao de dividas centrada em

recursos da Uniao.

A insercao das diferentes empresas controladas na estratégia de sancamento seria, contude,
bastante heterogénea. Com base nessa preocupagio e partindo-se da destinagdo das principais

rubricas, elaborou-se a Tabela 13.

Verifica-se que, dentre as empresas controladas, a maior beneficidria foi a ACOMINAS,
secundada pela CST. Em conjunto, somaram 75.3% do total das tramsferéncias de dividas
programadas {cerca de US$ 5.2 bilhoes). Ambas foram projetos concebidos no PSN. A posicio
prevista pés-saneamento ¢ também esclarecedora: a ACOMINAS passaria a deter, ao final,
apenas 10,5% da divida total das controladas freate aos 30,8% anteriores ¢ a CST, 3,6% em
relagdo aos 16,5% pretéritos. Na outra ponta, encontra-se a USIMINAS para a qual se
programavam transferéncias de somente US$ 122 milhdes, isto é, pouco mais de 10% de sen
nivel de endividamento. Logo, ao final do processo, deteria uma porcentagem maior da divida

do Sistema que no comego. O interessante é que esta € a empresa mais eficiente do grupa.

Essa heterogeneidade no tratamento das empresas controladas teria, aparentemente, sido
baseada no critéric da capacidade de pagamento de cada empresa. Isto €, somenie o montante

acima das suas respectivas capacidades de amortizagde teria aportes de capital do Tesoure. No

(%) Eesa expectativa de revisio dos indicadorss nio contempla gastos com noves Investimentos no Seior, mas soménts
gastos com of investimentos relativos 3 conclusdo do Estégio II &s reformas dos atros-fornos e & modernizacho

tecnoidgica, estimados em cerca de USS 1.8 bithdo no perfodo 1986/19%0.
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cuianto, esta suposta progressividade ocultava um ponto fundamental, qual seja, a assuncdo
pelo Estade de todos os projetos sidertirgicos implementados, inclusive dagueles cuja

viabihdade econdmica fosse incerta. $S6 assim seria possivel justificar os elevados recursos

inietados.
TABELA 13
BEHEFICIARIAS DO PLAND DE SAREAMENTO DO SISTEMA SIDERBRAS
EMPRESAS o O pse mrimies y

CONTROLADAS DIVIBA TOTAL 12,836 100,00
TRANSFERENCTAS 6,959 100,00
POSICAG POS-SANEAMENTO 5,877 160,00
REF INANC I AMENTO £,338 100,00

£SH BIVIDA TOTAL 2,642 20,58
TRﬂNSfERENCIAS 534 7,87
POSTCAD POS-SANEAMENTO 2,108 35,87
REF INANCIAMENTO 259 19,36

COSIPA DiviDa TOTAL 7,835 22,09
TRANSFERENCIAS 1,064 15,29
POSILAD POS-SANEAMENTD 1,771 30,13
REFTHANC TAMENTO 436 32,59

SIMINAS DIVIDA TOTAL 1,130 .80
TRANSFERENCIAS 122 1.75
POSICED POS-SANEAMENTD 1,008 17,15
REF INANCTAMENTO 327 24,44

¢sT DIVIDA TOTAL 2,114 ' 16,47
TRANSFERENCIAS 1,501 27,32
POSICAD POS-SANEAMENTO 13 1,62
SEFTHARC LAMENTO 275 20,54

ACOMINAS DIVIDA TOTAL 3,954 30,80
TRANSFERENCIAS 3,338 47,57
POSICAD POS-SANEAMENTD 616 10,48
HEF IRANC FAMENTD 43 3,06

CUTRAS EMPRESAS  OIVIDA TOTAL 161 1,25
POSICAD POS-SANEAMENTO 161 2,74

= L L] T TEoEE s S s - e m T E e

FONTE: SIDERBRAS {1986).

A execucdo do Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS

Em linhas gerais, o nicleo do Plano de Saneamento foi implementado com bastante 30C2580,

tende havido plena efetivacic das medidas programadas para as empresas controladas e
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zxpressiva, mas parcial, efetivacio das medidas previstas para a holding.

A principal modificagdo ocorrida durante a execucdo do Plano de Saneamento fol a extincio
das rubricas "capitalizagdo da Unido nas empresas’ e ‘cobertura de compromissos das empresas
controladas pela holding", deslocando-se os valores af previstos para a rubrica "transferéncia de
dividas das empresas controladas para a holding’. Com isso, essa Gltima rubrica ampliou-se dos
originais USE 3,704 milhoes para USE 6,959 milhdes, com impacto imediato positivo para o
Tesouro Nacional {trocou capitalizagdo direta nas empresas por previsao futura de capitalizagio
na holding) e negativo para @ hoiding (aumento na assungdo do endividamento das empresas

controladas). O novo esquema, que ndo alterou os valores estipulados, pode ser visualizado no

Chaadro 1.

O saneamento das empresas controladas, operacdo intra-grupo de cardter contdbil, ocorreuw em
sua totalidade j4 em 1987 com as implantagdes da Fase I (transferémcia das dividas para a
holding) ¢ do write-off do ativo diferido considerado como nio-recuperdvelS. A primeira
representou uma diminunigdo do endividamento das empresas confroladas da ordem de USS
7,693 milhdes e, o segundo, uma limpeza do Ativo Diferido de US$ 4,257 milhdes. Procedeu-
se, com 1iss0, a um significativo enxugamento nos respectivos balangos patrimeniais das
empresas controladas, reduzindo seus niveis de endividamento para cerca de (rés vezes sua

receita operacional anual e eliminando a parcela nie-recuperdvel de sews imobilizados,

{63} A operacio de limpeza do Ative Diferido, conhecida como write-off, tem a finalidade de eliminar as rubricas
consideradas como ndo-resuperdveis no Balango Patrimonial, Hasicamente, elimina o peso dos encargos financeiros
derivados da aguisigdo de squipamentos e do atraso ua sua mstaiagio, E. porrantp, um excelente indicador de siraso

na implantagdo de investimentos,
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Como era de se esperay, ¢ssas medidas nao foram uniformes pdr empresa controlada (Tabela
14}, Conclusivamente, a ACOMINAS aparecen como a maior beneficidria das operacdes de
sancamento, represeniando sozinha 50,9% do total da limpeza do Ativo Diferido e 47,3% do
total das dividas assumidas pela SIDERBRAS, significando-lke uma queima de quase 50% em
et Ativo e nma diminuigie de mais de 90% em seu nivel de endividamento. Esse ¢, sem
divida, o exemplo paradigmético das possibilidades de reestruturacio econdmico-financeira das
empresas coniroladas através das medidas de saneamento. Interessante notar que se trata do

projeto de viabilidade econdmica mais incerta.

TABELA 14
IMPLANTACAD DA FASE 1 HAS EMPRESAS CONTROLADAS
Em USS Milhdes

] e TRy R e e

EMPRESAS HRITE-OFF WOFATING  TRANSFERENCIA TD/PC + ELP
DE DIvIDAS
ACOMINAS 2,167 44,23 3,705 93,70
£sy 243 8,69 1,794 84,86
CSH 941 26,34 a0g 33,41
COSIPA a07 28,38 1,269 44,76
BSIMINAS - - 16 1,42
TOTAL 4,257 26,26 7,603 60,69

FONTE: STN (1987) e SEST (14988)

Em relagdo as demais empresas, percebe-se que o write-off foi significativo apenas para CSN e
{COSIPA, indicando o vulto dos atrasos na implantagdo de seus investimentos. Essas empresas,
por cotncidéncia, foram aquelas onde as transferéncias de dividas ficaram aquém do previsto.

Nesse sentido, o saneamento nao alterou de maneira significativa suas estruturas patrimoniais,

Para USIMINAS e CST, seus write-of f reduzidos indicam uma evelugédo satisfatoria de seus
cronogramas de investimento. Percebe-se, ainda, que o saneamento foi elevado apenas para a
CST (redugio de B84.8% do endividamento) onde, portanto, houve mudanca de situacdo
patrimonial, A USIMINAS, por seu turno, é o oufro caso emblemaitico, agora inverso, de

cmpresa onde o saneamento pouce significou em termos de alteragdo de estrutura patrimonial,
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Interessante notar que se trata da empresa mais eficiente do Grupeo.

Quanto ac complemento do Plano de Sancamento, as medidas de respomsabilidade da Unido
{Fase II} que envolviam diretamente a capitalizagdo na holding, a implementacdo foi, embora
parcial, bastante expressiva. Apenas a capitalizagic de Avisos MF alcancou US$ 7.91 bilhoes
entre 1987 e 1989, atendendo a 58.,6% do total dos recursos previstos e 72,8% do total das
capitalizagbes programadas. Houve, ainda, aportes diretos do Tesouro Nacional de US$ 344

milhoes.

Em relagap ao previsto, contudo, falharam USS 2.6 bilhdes de capitalizagdes®® e os novos
financiamentos. A resultante dessa implementagio parcial refletiu diretamente na situagio da
hoiding, carregada com a fransferéncia das dividas de suas controladas ¢ incapaz de fazer face

as obrigacdes assumidas,

Essa situagao alingin um dpice em 1988, colocando-se a holding numa sitnagic de pré-
- 1 ’.\ . 67 D .d, . - 1 b,. - _ - - -
insoivendia®’, Lecidin-se, entae, iancar no mercado debéntures nio-conversiveis em agoes, com

aval da Unido, equivalentes a US$ 2.1 bilhdes, divididas em trés séries’®. Acrescente-se, ainda,

{86) Pentro desse valor, inclufam-se USS 704 milhoes de aportes de capital que deveriam ser providos pelo FND (Fundoe

MNagional de Desenvolvimento).

(67} “Como gecorréncia destas frustraghes de fontes de recursos, o Sistema, j4 em 31/10/1987, voltou A situagdo de

ingdimpiéncia, que atingiv os Cz$ 76 bilhdes em 31/12/1987, equivatentes a U5§ 1.051.7 milhdo ac cimbio do final
40 Ano. Maturalimente, 0s orgamentos das empresas para 1988, em sua forma original, ndo previam a ocorréncia deste
problema gue s configurou ao encerrar.se o exercicio. Por isto. o Programa de Dispéndios Globais - 1988 do Sistema
SIDERBRAS foi revisto, de modo a contemplar solughes globais para as necessidades identificadas ¢ por todos
reconhecidas. A ravisio do orgamenio gponta uma necessidade global do Sistema da ordem de USY 4.3 bilhdes,
Viérias fontes j4 foram identificadas, destacando-se a capiralizagdo de créditos do Tesourc Nacional & do Banco do
Brasil, em valores superiores a USS 2 bilhdes, matéria objero do Decreto-Lei no. 2,455, de 19 de agosto de 1988. O
521do 2 sguacionar corresponde a USY 2.1 bilhbes (...) A solugde encontrada foi a £missdo, pela SIDERBRAS, de
titnios de divida de longo prazo, garantidos pela Usido, conforme Decreto-Lei no. 2.460 de 26 de agosto de 1988, ¢
que serlo resgatados pela SIDERBRAS a cada vencimento, mediants correspondentes aportes de capital do Tesouro
Wacional. Os titulos desta emissdc serfio utilizados pela SIDERBRAS na liguidagio de débitos vencidos € a vencer
neste ano, propries £ de suas cmpresas controladas, junto ac sistema financeiro, empreiteiros & fornecedores, nos
termos da previsfio do PDG-88. Fica, assim parenteado gue o endividamento de longo prazo ora constituido vem
substituir dfvidas anteriorss, no se configurando 3 guebra do espirite das regras restritivas em vigor, que visam

impedir o crescimento do déficit pablice” (Didria Oficial d4a Unido, 1988, p, 16.952),

(58] 0 montante inicial foi caleulado em 306,8 milhdes de OTN's. A disiribuicdo programada das debéntures dar-se-

ia da seguinte forma: &} Séria "A", no valor de 43,7 milhdes de OTN's destinadas 4 entidades fechadas de Previdéneia
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que 05 juros € as amortizagdes seriam pagos semestralmente pela SIDERBRAS, os primeiros a
partir de janeiro de 1989 e os gltimos, de janeiro de 1992, mediante correspondentes aportes de
capital do Tesoure Nacional. Pretendia-se, com isso, equilibrar o orgamento do grupo®?,
garantindo sua scbrevida por mais um periodo de tempo e, simultaneamente, postergar os

aportes do Tesouro previstos ¢ nac-realizados, sem causar impacto imediato sobre o caixa da

Unide.

Porém, a holding manteve uma situacdo precaria e, dada a ndo-correspondéncia dos aportes de
capital do Tesouro previstos, houve ainda a necessidade de capitalizagio dos juros e
amortizaghes devidos a cada rodada de vencimento das debéntures, aumentando-se
progressivamente seuw passive neste titulo. Ao final de 1989, estimava-se que esse valor j& unha
ultrapassado o patamar de US$ 3.0 bilhdes. Como se vera no préximo capitulo, as debéntures
da SIDERBRAS seriam uma das principais "moedas da privatizagio® do Programa Nacional de

Desastatizagio,

Concluindo, o Plano de Saneamento possibilitou, para o conjunto das empresas controladas, um
write-of f superior a US$ 4.0 bilhées ¢ uma transferéncia de suas dividas para a holding de
cerca de USS 8.0 bilhdes e, para a holding SIDERBRAS, uma capitalizagio do Tesouro
Macional da ordem de US$ 8.2 bilh3es ¢, como decorréncia de sua implementagao parcial, um

lancamento de débentures superior a USS 2.0 bilhoes.
Consideragdes acerca do Plano de Saneamento

Delineados os principais aspectos do Plano de Saneamento, cabe fazer algumas consideragoes

Privada remunerando corregio monetdria mais juros de 12% a.a, com vencimento em Oito anos ¢ dRI mMEsES €
amortizaghes em dez parcelas iguais a partir de jan./92; b) Série "B, no valor de 65,6 milhdes de OTN's destinadas a
Banco do Brasil, BNDES, empreiteiros, fornecedores e outros, remunerando a taxa referencial ANBID para CDB
pés-fixado mais 2,7% a.a., com vencimento em cinco anos e guatro meses ¢ amortizaches em trés parcelas iguais a
partir de jan./92; € ¢} Série "C", no valor de 197,5 milhdes de OTN's, destinadas ao sistema financeiro, remunarando
4 mesma regra da série "B*, mas com vencimenio em ¢ito anos & dez meses & amortizaghes em dez parcelas iguais a

partir de janeire/ 1992,

{49} Com os recursos assim obtidos, previam-se as liquidacdes dos debites bancdrios vencidos e vincendos em 1988 (Uss
1,357 milhan), das contas de empreiteiros ¢ fornecedores privados {USS 272 milhbes), das dividas bancdrias de curio

prazo (USS 197 milhdes), e das contas entre as empresas do Sistema ¢ junio a outras estatais (US$ 282 milhdes).
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gerals acerca de sua concepgdo, contexto e stgnificados.

1. O Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS foi, no essencial, um programa de
recuperagae financeira centrado na assuncdo pelo Tesouro Nacional de parcela subtancial das
dividas do Grupo SIDERBRAS. Este esquema de recuperagdo econdmico-financeira da
sderurgia estatal representa o prego de um projeto de expansio ambicioso e financeiramente
fragil. A capitalizagdo via Tesouro Nacional significa uma forma regressiva de alavancar
recursos para cobertura dos déficits do setor. Trata-se, efetivamente, de um recurso em dlitima
mstancia ao cardter publico deste conjunto de ecmpresas, para enfrentar a situagdo critica do
grupo SIDERBRAS que decorre da amplitude, iming ¢ perfil dos compromissos econdmicos ¢
financeiros assumidos, Apesar disso, nde esteve previsto qualquer esquema de interdependéncia
enfre os desembolsos do Tesouro e os ganhos programados de aumento da eficiéncia nas
empresas - estes, inclusive, de pequemo valor. Pelo contrdrio, a execugdo do Plano de
Sansamento ocorreu sem 3 existéncia de qualquer acompanhamento por parte da SEST das

medidas de recuperagdo econdmica de responsabilidade da SIDERBRAS,

2. O comportamento dos agentes do setor siderirgico estatal foi. desde a aprovagido do Plano de
Saneamento, fundado na pressdo sobre o Tesouro Nacional pelo seu efetive cumprimento e pela
dentncia de que o descumprimento ou a insuficidncia de suas determinagdes eram o
fundamento dltimo da manutencio de uma situagdo ainda precaria, sempre no limiar de uma
posicdn de inviabilidade financeira. Isto &, centraram suas atengdes sobre o impacto fiscal das
medidas de saneamento, ignorande as também constantes medidas de responsabilidade do

proprio corpo administrativo do grupo SIDERBRAS.

3. A dindmica do Plano de Sameamento, dividido em duas etapas distintas (transferéncia da
divida das empresas controladas para a holding ¢, em seguida, capitalizagao da Unido nesta) e a
implementagio parcial da segunda fase (postergagio das capitalizagbes previstas e resolugdo do
desequilibrio via emissdo de debéntures de responsabilidade da SIDERBRAS) acabaram por
alterar radicalmente a estrutura patrimonial do Grupo SIDERBRAS. Enquanto a holding passou
a carregar o peso de um endividamento pretérito acumulado nio-assumide na sua totalidade
pelo Tesoure Nacional, as empresas controladas passaram a ter possibilidade de auto-

sustentacio de seus crescimentos dependentes nao mais da resolugac de seus estogues de
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dividas, mas tdo somente de tarifas remunerativas. Dada a heterogeneidade das empresas

controladas, esta ndo & uma afirmacdo que pode ser generalizada.

4. A analise da evelugdo da siderurgia estatal nos altimos anos evidencia diferencas importantes
entre as empresas do setor, em particular no tocante aos projetos de investimento. Como visto,
o critério de capacidade de pagamento utilizade no plano de saneamento ratificon a assungio
pelo Estado de todos os projetos siderirgicos implementados, inciusive daqueles cuja
viabilidade economica fosse ainda incerta. Essa afirmagido procede em especial para a
ACOMINAS, o projeto que demandou o malor volume de desembolsos efetivos da Unido no
sancamento. Trata-se, no estigic de produtora de semi-acabados, sem divida de um projeto
pobre e sem ponto de equilfbrio, como ja atestaram Banco Mundial ¢ BNDES?0. Assim, talvez
tivesse sido melbhor proceder a uma andlise diferenciada por empresa controlada efon a um
tratamento especifico de caso ACOMINAS, colocando-se a questdo mais ampla de sua

viabilidade, inclusive com a hipétese de sua liguidacdo.

5. A importincia dos Avisos MF no processo de saneamento é fundamental. Como visto,
sua liquidacao alcangou a impressionante cifra de USS 7.91 bilhes, representando 95.8% do

total das capitalizagdes efetivadas, Esse é um ponto que, sem duvida, merece qualificages.

A origem dos Avisos MF7! estd relacionada aoc processo de remegociagdo da divida externa
brasileira. Na verdade, esse mecanismo acabou por se fornar o instrumento legal i disposigao
do governo para vizbilizar a rolagem da divida externa das entidades piblicas descentralizadas
inadimplenies, resultando em substituigio de endividamento externc por endividamento piblico
interno. Este foi um movimento praticamente forcade depois de paralisada a entrada de

recursos externos voluntarios no Pais no final de 1982, Esse processo, que se Inicioll como mera

{79 5 Banco Mundial considera a ACOMINAS um projeto pobre. Ver SIDERBRAS (1987, p.35-42). Também ¢ BNDES
destaca & inviabilidade econdmica da ACOMINAS mantido seu estdgio de produtora de semi-acabados: "A produgdo
atual de blocos e tarugos é deficitdria ¢ ndo alcanga seu ponto de equilibrio nos niveis méximos possiveis de produgio
das atuais instalagdes. Isso se dd devido & baixa margem de lucro caracter{stica desse tipo de praduto {semi-scabado)

e petos altos custos fixos do investimento j4 realizado” (BNDES/DEEST, 1987, p.20).

{71} Og Avisas MF 09-10-30 sfo um empréstimo-ponte conesdido com recursos do Tesouro Nacional, através do Banco do
Brasil, para o seror piblico inadimplente, com o objerivo de honrar seus cOmpromissos SX1EIMOS, isto &, de assegurar

o depdsito do conravalor em rruzeiros da divida eyterna vincenda no Banco Central, Fara informagoes sobre 0
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concessdo de empréstimo-ponte até a obtencde final de um relending, tornou-se essencial dados
a insuficiéncia (¢ preco elevado) dagquele mecanismo’? e, em seguida, a decisdo do ministro
Funaro de proibi-lo”. Segundo PRADO (1992), tratava-se da tentativa final de manutencio do
antigo padrie de financiamento (relending) e, por sua impossibilidade, da aceitagio da
fiscalidade para a rolagem dos encargos extermos das unidades inadimplentes, movimento

finalizado quando da decisdo de capitalizagéo.

Esse movimento é claramente perceptivel para a siderurgia estatal {Tabela 15). Enquanto entre
1983/1985, o Grupo SIDERBRAS contratou mais relendings do gque Avisos MF
{respectivamente, USS 1.7 bilhdo e 1.4 bilhdo), a partir de 1986 existe s6 a concessdo de Avisos
MF que, até o final de 1989, significaram um fluxo adicional de cerca de US$ 6.0 bilhdes para
o Sistema, valor esse que, a depender da empresa (ver ACOMINAS), foi inclusive superior a

sua recgita operacional.

Com isso, elevou-se¢ de forma substancial o peso dos credores internos piblicos (basicamente,
Unido) no Grupo SIDERBRAS. Ao final, tal acabou por viabilizar as medidas de saneamento
dada a possibilidade de intermediacio exclusiva de agentes publicos no processo, ou seja, dada
a nio-necessidade de articulagdo de imteresses ‘externos’’®. A Tabela 15 explicita, na rubrica

Rezmbolso, este movimente de capitalizagdo dos Avisos MF no Grupo SIDERBRAS.

processo de renegociacio da divida externa das empresas estatais, estados e municipios, ver BIASOTO et alii (1992).

{723 para o SPE, foram concedidos apenas USS 4.5 bilhdes de relendings em 1983/1984, para um potencial de USS 25.6
bilhoes. Isto € dada a rensgociagio sob a Stica do Balango de Pagamentos, o crédito eferivamente disponivel pars
assa% unidades microecondmicas revelon-se muito inferior 2o decorrente da propria crise de endividamento externo e,
por causa, os raiendings acabavam embutindo uma gama considerdvel de comissoes e reciprocidades (sweetners). Ver

BIASOTO JR. et alii (1992, p.13-146).

{73} Esta opgio de refinanciamento intra-setor publice foi delineada jd em finais de 1983 com a proibigdo do relending
para entidades piblicas. Para as empresas estatais, sla 1ornow-se cristalina a parvir de 1986 quando st
institucionalizow os Avisos MF como o instrumenio de crédite apropriado & sua disposigio parz ¢ pagamesnio de

obrigagdes externas, Ver BIASOTO TR, er alii {1992, p.17-27).

(7%} Isso n#o ocorres, por exemplo, com o plano de recuperagdc do setor elétrico que por diversas vezes previu

smpréstimos do Banco Mundial no desenho das medidas desejadas.
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TABELA 15 - EVDLUCAD DE RELENDING £ AVISOS MF PARA O GRUPD SIDERBRAS - :983/1988

USS MILHOES

RELEHDING 1883 1984 1985 1986 158¢ 1588 198¢
GR. SEDERBRAS 20,0 581.1 1.134.5 0.0 8.0 6.0 0,0
HPE (%) 13,4 20,8 34,4 8.0 0.0 6,0 0.¢
1983 1984 1985 1986 1987 14588 1988
T oGOy UpR PRy Spuv gt S

DESEMB, DESEMB, DESEMB. DESEMB, REEMB. DESEMB.  REEMB. DUSEMB.  REEMB.  DESEMB.  REEMB.

GR. SIDERBRAS 3.3 418,11 981,0 1.530,6 84,7 1.458.% 2.626,6 1.540,5 1.779.7 1.241,3 1.482.7

BLOWINAS - 180,5 183,3 226.3 7,9 30,0 212,6 154,1 207,3 52,7 168,3
AFp 3.2 4,1 1,0 2.8 0,0 1.4 0,0 1.0 17,3 g.% 6.0
COSIPA - 135,6 28,1 £30,4 22,5 103,0 143,5 106.9 141,42 33,5 162,1
(SN - 235,3 220,9 238,86 53.7 176.3 488, 4 1919 2342 89,7 181,0
{57 - 11,5 118,2 258,5 3.0 245.5 i78.1 113,8  252.8 2,6 108.7
SIDERBRAS - 238.6 432,5  628,3 0.0 615,3 493.6 870.4 788,%  1.062,7 901,7
#S1BA - 1,9 3.0 1.0 3.0 0,4 3,0 0.3 4.0 0.0 0,0
USTHINAS - 32,8 11,6 44,8 G.0 104,9 38,1 8,1 133.4 6.6 0.0

FONTE: STN (1987) e Diario Oficial da Unidn (varios nimeros).

5. Na medida em que estio ausentes do quadro de referéncia do planc de saneamento - e até

pela prépria natureza deste - questdes come a coordenag¢io setorial, os condicionamentos
afetivos & politica de tarifas e de investimentos e a insergao do setor no guadro de
financiamento da economia e do setor piblico, resulta um esquema emergencial e, até cerfo
ponto, inevitivel diante da gravidade do perfil patrimonial da siderurgia, mas que nao abre

sspago efetivo para reordenacao das politicas no setor.

7. Gutro aspecto que merece atengdo, e que vem reforcar os pontos levantados acima, fol a

glaboragdo de 1 Plano Sidertirgico Naciomal (II PSN) pelo MIC e CONSIDER em margo de
1987, dois meses depois da assinatura do protocolo de implementagdo das medidas de

saneamento. O I PSN previa investimentos da ordem de US$ 22.5 bilhdes, visando ampliar a

capacidade de producio de aco bruto de 26 para 50 milhées de toneladas/ano no periodo

1987/20007%. Parcela substantiva deste investimento projetava-se, uma vez mals, como

5 Essa expectativa de quase duplicagdc da capacidade produtiva ¢ resultado direto das hipdteses assumidas:
crestimisnio mégio do FIB entre 6 ¢ 7% a.a., exportacdo de 20 a 23% da cepacidade total de produgio e reserva

wéemica de 10% para eventuais picos de demanda e/ou mudangas necessdrias de mix. A megalomania parsce gue
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responsabilidade estatal. A contribuigio das empresas estatais estaria ao redor de 50% do

acréscimo de capacidade fisica projetada = de 65% do total dos investimentos programados,

cencentradas sobremaneira no Grupo SIDERBRAS, Dos cerca de USS$ 16.4 bilhées previstos

para o setor de planos comuns ¢ nao-planos pesados, cerca de US$ 108 bilhdes seriam

atribuicdo direta deste grupo. Dos US$ 5.6 bilhdes restantes, correspondentes as usinas do

Maranhdo (USS$ 3.8 bilhoes), Ceara-USINOR (US$ 364 milhoes), IMBITUBA-SC (US$ 896

milhdes) e a Laminagao da Grande Porto Alegre (US$ 483 milhdes), a SIDERBRAS deveria

enfrar num esquema de joint-venrure como acionisia majoritdrio. E evidente, portanto, a

pressao por recursos adicionais, mormente gnando se leva em conta que os investimentos

constantes no plano de saneamento ndo chegam a US$ 1.8 bilhdo. A Tabela 16 discrimina as

origens de recursos previstos e as aplica¢des por empresa, segundo os diferentes segmentos.

TABELA 16

FONTES £ USDS DO 11 PLANG SIDERORGICD NACIONAL (1987)

e L o ] T i

DISCRIMINAGAD

VALOR

ACRESCINO DE CAPACIDADE
INSTALAGA (Mi1 Tons)

(RIGENS
JGeracdo Interna
JAporte de Capital
Financiamentos
LIncentivo IP] {Lei n2 7.55%)
.Incentivos IR Unidades Auxiliares
TOTAL

EPLICACOES
Setor de Planos e Perfis Pesados
Sistema SIDERBRAS
Usimar
Usinor
imbituba
Grande Porto Alegre

JSetor de Nao-Planos Leves
Exp. Unidades Existentes
Palo Siderfrgico M. 5.

Setor de Agos Especiais

7,425
1,800
7,425
4,000
1,800
22,458

33,1
8.0
33,1
17.8
8,0
00,0

15.000
9.200
3.000

500
1.500
800

6.300
3.900
2.400

2.600
24,900

60,2
36,8
12,0

FORTE: WMIC/UONSIDER {1987).

contituava a contaminar as burocracias estatais. Ver MIC/CONSIDER (1987
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E surpreendente, pois, que o II PSN ndc faca qualquer referéncia A precéria situacio da
siderurgia estatal e ao plano de recuperagao setorial, inclusive porque i época nada garantia

que as metas do préprio programa de recuperacdo econdmico-financeira estavam sendo

alcangadas.

Em suma, mais uma vez a questdo das estruturas de inversdo e financiamento das empresas
sidertirgicas ndo fol tratada com o rigor necessirio. Como coroldrio, duas podiam ser as
resultantes, Ou os projetos de Investimento seriam descartados face ao desequilibrio das contas
piblicas = A desaceleracio econdmica, ou este crescimento dar-se-ia de maneira desordenada,
sem fontes de financiamento estiveis, prazos definidos e realismo ¢ flexibilidade face as
mudangas na economia brasileira ¢ mundial, Exemplos de ambas as alternativas e de seus
desdobramentos sao facilmente encontrdveis na histéria recente. O movimento no inicio da
fcada de noventa na siderurgla estatal, como se verd, fol claramente no primeiro sentido:

descartar novos projetos de investimento e, ademals, preparar as empresas para a privatizagio.

1.2.4 - Resultados das politicas sobre a sitvacio financeira e patrimonial das empresas

controladas e da SIDERBRAS

Essa secdo procura examinar os resultados concretos das diferentes politicas da denominada
"estratégia de preservagdo do nucleo da siderurgia estatal' sobre o Grupo SIDERBRASS, Sua
prencupacio basica é a questio da melhora ou nio da performance das empresas e da holding.
Para tanto, utiliza-se da analise dos demonstrativos financeiros ¢ balangos patrimoniais,

consolidado do Grupo ¢ por empresa-membro, partindo-se do ano de 198777

Ia) J . X . s .
{8 & dare guec, dads a proemindngia do Plano de Saneamento dentre tais politicas, a analise que se segue caprard

sabretudo o5 seus resultados,

{77} Esse corte {1987) justifica-se basicamente pela mudanga na metodologia de cdleulo dos balanges patrimoniais. Na
verdude, a instituicio da rcorrecio integral colaborow psra uma maior precisdo na andlise das vdrias yubricas das
contas patrimoniais das empresas, ao procurar eliminar as distorgbes causadas pelo critéric anterior (legistacdo
socistdria - Lei 4.404/76). Este, num ambiente ¢e inflagdo elevada £ com correqdo ao ¢usto histérico {especialmente
custos de produtos ¢ servicos), gerava ganhos ilusérios de dificil separagio do efetivo desempenho de cada empress.
Fssa escolha justifica-se, sinda. porque € depois de 1987 que amadurecs uma situagfo pds-Fase I do Plano de
Sanesmento, isto &, depois das operagdes de write-off ¢ de transferdneia de dividas. Seu custo, contudo, & qui se

perde o impacto diferenciado da implementagso do planc de saneamento por empresa. Sobre oste ponto, ver subse¢do
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Em relagdo A4 hoiding, ratifica-se seu papel de depositdria do endividamento do grupo nio
transferido para o Tesoure Nacional. Como visto, esse resultado deriva da prépria dindmica do
Plano de Sancamento que, em primeiro lugar, transferiu-the a divida das controladas e, em
segundo, capitalizou apenas parte desta. Assim, enquanto as vésperas da aprovagiao daquele,
respondia por apenas 23,6% do endividamento do Sistema, ao final de 1988, j& era responsével
por 57,3% desse total. Para a mesma, 1ss0 tem o claro significado de inviabilidade econdmico-
financeira, isto é, de despesas financeiras liquidas muito superiores a sua capacidade de

axtragio de recursos {participagio no lucro das empresas controladas)’®.

Quante ao desempenho das costroladas, a pergunta-chave relaciona-se a possibilidade de
crescimento auto-sustentado dessas empresas depois de implementada a Fase I do Plano de
Sancamento {operagdes de write-off e de transferéncia de dividas) ¢ dadas as diversas tentativas

de recuperacdo tarifaria. Com base nessa preocupacdo, construiu-se a Tabela 17,

Com relagdo as usinas produtoras de semi-acabados, CST e ACOMINAS, a intensidade do
saneamento efstuado, que reduziu de modo significativo seus niveis de endividamento’™, parece
ter-lhes permitido a sustentacdo de uma situacdo de relativo equilibrio. De qualquer modo, esta
¢ uma conclusio ainda incerta dada a dimensao reduzida de suas receitas e as margens baixas
de lucro gue possuem, o que as torna muito dependentes do mercado internacional, por demais

instavel e concorrenciaifl,

1.2.3

{783 0 fato da holding ter respoadido por quase 2/3 dos prejuizos acumulados no perfodo 1987/198% demonsira, ainda, o

caratér nitidamente financeiva do desajusie do Sistema,

(7 come visto, ACOMINAS ¢ CST foram as maiores beneficidrias do Plano de Saneamento. Em 3171271986, sssas
smpresas detinham cerca de 50% do total das dividas das empresas conroladas. Ao final de 15988, essa porcentagem
14 tinha caido para aproximadamente 22%, Em valores absolutos, todavia, essas magnitudes sdo préximas & de suas

receitas operacionais.

(B9 & csT sxportz cerca de 95% de sua produgdo e a ACOMINAS, 60%. Nic ¢ pois por acaso gue ambas possuem
projetos de encbrecimento de suas produgdes a partir da instalacio de linhas de laminagdo, o que as deixaria mais

protegidas em relagdo zos elementos receita ¢ dependéncia do mercado externo.
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TRBELA 17 - IMDICADORES OE ENDIVIDAMENTO E LUCRO DAS EMPRESAS CONTROLADAS {1987/1989)

meam e £

BRI EAESLE ]

USIHINAS C5n COSIRA

ENDIVIDAMENTG (LSS MILHOES) 1.067,48 959,48 1.030,81 3.115,75 3.010,47 3.000,31 3.282,35 3.482.59 1.926,96
(% REC.OP.LID.) 144,27 73,48 5,26 317,68 218,97 176,26 527,95 381,14 183,77

LUCHD OPERAC.  (US$ HILHOES) 42,18 388,23 598,92 58,74 104,49 625,03 {491,78) 2,44 110,38
{% REC.OP.LI1Q.} 6.85 30,12 37,92 5,99 7,96 36,72 14,76} 8,26 9,38

DESP.FINANC.LO. (USS MILHOES) 148,17 108,88 (125,15} 370,69 371,70 267.75 184,18 272,44 315,68
{% REC.OP.LIQ.) 20,03 8,45 {7,92} 37,81 27,05 15,73 29,64 28,00 26,83

LUCRO LIQUIDD EXERCICIO (251,42} 62,67 312,54 (540,48} {5h9.R9) (45,66} (347,117 (487,943 {107,55)
(% REC.OP.LIG.} (33,98} 4.86 26,12 156,03} (40,73} (2,88) (55,83} (s81,91) (9,18}

TMDICE DE COBERTURA (0,70 1,58  {2,30)  {(0,48) (0,51) 0,83 (0.88) {6,79) 0,66
MARK - UF 7,12 43,31 61,08 5,37 3,65 38,03  (12,86) 6,26 10,35
SERACAO OPERACIONAL DE CADNA - 199,29 - - {301,68) - - {503,94) -

{US% MILHDES)

ERDIVIDAMENTD  {US$ MELHOES) 360,94 441,31 505,94 1.188,5% 1.034.34 308,01
{% REC.OP.LIG.) 127,91 109,45 134,72 219,18 145,28 97,98

LUCED OPERAC, {us$ wmicndes)  (43.35) 93,94 68,63 65,62 142,39 291,52
{% REC.OP,LIQ.Y  {15,36) 23.30 18,28 12,10 20,00 31,36

DESP . FINANC.LQ. (US$ MILHOES) 19,01 73,57 70,21 309,27 127,24 85,17
{% REC.0P.LIQ.) 6,74 18,26 18,70 57,04 17,88 18,70

LUCRO 1.IQ0100 EXERCICIO (128,55} 49,058 23,08 {268,20) 42,46 180,94
{% REC.OP.LIQ.}  (45,568) 12,17 6,15 (49,48} - 5.96 19,53

IROICE DE COBERTURA (5,76) 1,67 1,33 0,13 1,33 2,82
HARK~UP {13,32) 30,38 22,36 13,76 25,00 45,90
GERACAG OPERACIONAL DE CALXA - {144,28) - - 27,01 -

{US$ MILHOES)

s wm = s P ——— L T e

FONTE: BALANCO PATRIMONIAL DAS EMPRESAS (1987, 1988 e 1989).
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Esta conclusdo deve ser relativizada por empresa. Em relagdo a CS8T, a sitnagio ¢ mais
confortdvel, De fato, pode-se afirmar que o Plano de Saneamente alterou sua estrutura
patrimonial no sentido de lhe possibilitar trajetéria de rentabilidade. Em 1988, apresentou um
laero liquido de USS 424 milhdes e, em 1989, de US$ 180.9 milhdes. Isto porque, com a
eliminagdo de seus débitos, a empresa tem conseguido geragdo operacional de caixa positiva.
Ressalte-se, ainda, sua excelente localizagdo geografica (porto de Tubarao - ES) e atualizagio

tecnoldgica (especialmente na aciaria, nao no lingotamento).

Quanto & ACOMINAS, mesmo a intensidade do saneamento nio descaracteriza ser esta a
empresa de viabilidade econdmico-financeira mais incerta. Assim, s¢ por um lado, esta tem
assegurado uma boa margem operacional, por outro vem apresentando geragdo operacional de
caixa negativa, razdo direta de uma despesa financeira liquida cresceate, fruto do aumento na
captagio para giro®l. Nesse sentido, o saneamento foi incapaz de reverter sua trajetéria de
perdas®®. Na verdade, permanecem seus principais problemas de localizagho geografica
desfavoravel, lingotamento convencional e baixo valor adicionado do produte ofertado
{faturamento ao redor de TUS$ 0.5 bilkdc/ano), além de um prejudicial contrato com a
Siderirgica Mendes-Junior®3, Isto &, no estigio em que se encontra, a empresa ndo tem ponto
de equilibrio. Seria necessario dobrar sua capacidade produtiva para 4,0 milhdes de toneladas e,
sm paralelo, enobrecer sua linha de producic (BNDES/DEEST, 1987, p.20-21). O valor desses

investimentos, estimados em US$ 2.1 bilhoes, representa um risco elevado.

Em relagdo as empresas produtoras de laminados planos, o esforgo de realinhamento de pregos

internos realizado, que conseguin diminuir uma defasagem média de 34,5% em 1987 para 6,9%

1) o fucro liquide apresentado pela AGOMINAS em 1988 deve ser relativizade pois foi artificialmente elevado pela
aprovacio da operscio de sale and lease back e conseqiiente contabilizagio de venda de parte do ativo permanente

como fuce.

i82) Base ponto ratifica a idéia de que, po caso da ACOMINAS, talver tivesse sido melhor proceder 2 um tratamento

diferenciado, cogitando-se inclusive de sua liquidagdo. Ver subsecio 1.2.3.

(83} por forga contratuzl & preco subsidiado, a2 ACOMINAS estd obrigada 2 fornecer um volupie fixo de 430 mi
toneladas/ano de bioeos ¢ tarugos para a Siderdrgica Mendes.Jinior. Esse contrato possibilitou que a Mendes-Jinior
contifuasse seus imvestimentos no setor siderirgice sem a necessidade de instalagdo de uma usina integrada

{duplicaria & capacidade junto com a ACOMINAS), mas apenas da fase final de laminagie.
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em 1988 mantendo-se esse valor para 1989, aliado ac comportamento bastante favoravel dos
pregos internacionais no periodo, refletiu-se numa melhora acentuada dos maerk-ups e dos

indices operacionais dessas empresas.

Entretanto, esse fol um movimento insuficiente para eliminar os prejuizos operacionais de CSN
¢ COSIPA. Quando comparado ao desempenho da outra usina produtora de laminados planos, a
USIMINASS4, percebe-se que a diferenca nio se encontra na grandeza das receitas operacionais
- giraram em torno de USS$ 1.2 e US$ 1.6 bilhdo em 1989 - mas sim concentra-se em custos
operacionais bastante dispares. Segundo as informacgées disponiveis, o diferencial do custo por

tonelada produzida de aco entre USIMINAS e CSN/COSIPA situa-se ao redor de 40%85

Como, no que se refere a ostas empresas, houve também menor intensidade das medidas de
saneamento (sGo as Gmicas empresas do grupo com problemas de estoque de dividas, tendo
somade, em conjunte, 62% do endividamento total das controladas em 1988), parece ter sido
fundamental a revisdo do critéric de preqos realizada (de base USIMINAS para padrio de
eficiéneia operacional USIMINAS e custos médios de aquisicao dos insumos), podendo-se
gsperar que seja possivel ainda reverter seus guadros de prejuizos com tarifas remunerativas.
Esse ponto é imprescindivel para evitar que as empresas voltem a recorrer ao endividamento de
curto prazo, em geral realimentadores, se ndo resoivides a tempo, de uma nova situagio de
desequilibrio patrimonial. Grosso modo, fol o que ocorreu entre 1987 ¢ 1989, o que pode ser
percebido tanto pelo ainda elevado peso das despesas financeiras liguidas de CSN ¢ COSIPA (ao
redor de 25% de suas receitas operacionais). Logo, as politicas implementadas ndc foram
capazes de garanlir auto-sustentacdo do crescimento dessas empresas, embora tenham sido
suficientes para desacelerar suas trajetorias de deterioragio econdmico-financeira {(os prejuizos

sda decrescentes no periodo),

Ouanto a4 USIMINAS, a situagdo é framquila. A empresa tem apresentado mark-up elevado,

baixo nivel de endividamento e, portanto, geracio operacional de caixa positiva. Além disso, a

£84) Vpja.se, por exemplo, o ano de 1988. Neste, a USIMINAS conseguiv auferir um lucro de US3 52.0 milhides para om
prejuize total de USS 416.0 milhdes para CSN ¢ COSIPA.

{85) 1eso decorre tanto de uma maior eficiéncia operacional da USIMINAS, quanto de diferentes custos de aquisicio dos

insumos.



38

empresa € lider de mercado, tem vantagens comparativas por sua estratégica posicado geografica
¢ apresenta indices excepcionais de eficiéncia operacional. Isso sugere gue a empresa vem
caminhando em diregdo 4 maior liguidez num movimento que, embora de menor intensidade, ¢
semelbante ao ajuste realizado pelas grandes empresas privadas durante os anos oitenta.
3aliente-se, ainda, que esse ¢ um processo quase que independente do Plano de Saneaments,

dada sua expressdo reduzida para essa empresa,

Em sintese, ao final da Nova Republica, tinha-se um setor sidertirgico estatal constituido por
uma holding sobreendividada ¢ empresas controladas que, embora em situagbes heterogéneas,
almejavam rotas de crescimento auto-sustentado. Em linhas gerais, pode-se afirmar que essa
foi a sitwagdo herdada pelo governo Collor. Com sua decisdo de extingdo da holding
{wmarge/1990%, transformou o elevado endividamento desta em divida da Unido e, com sua
defini¢do da privatizagdo como a politica para as empresas estatais, transformou, via
rentabilidade esperada, a possibilidade de crescimento das empresas aberta com o plano de

saneamento, em sua inclusdo em primeiro lugar na agenda da privatizacio.
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2. A PRIVATIZACAO DA SIDERURGIA BRASILEIRA NO GOVERNOQ
COLLOR: A EXPERIENCIA EM 1990/1991%

2.1 - O Programa Nacional de Desestatizacdo do governo Collor:
inser¢ao na politica macroeconémica, institucionalidade, instrumentos
financeiros e agenda

A adogdo efetiva de um amplo programa de privatiza¢ic no Brasil nos moldes basicos de
iniciativas em curso nos principais pafses latino-americanos {inser¢do central nos programas de
ajustamento fiscal, incluinde ou nio renegociacdoc da divida externa e abrangéucia ampla
orientada para o niicleo dos setores produtivos estatais) deu-se apenas com o governo Collor87.
Este, inclusive, tendeu a considerd-la como a dnica politica de governo adequada para as
empresas ¢statais, encarando-a como a solugde dos problemas do SPE e relegando a segundo

plano as demais politicas (tarifas, saneamento, investimento, etc.).

Para entender methor esse processo na siderurgia, € necessdrio anies examinar a insergdo e as
principals caracteristicas deste novo Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) no contexto da
politica macroecondmica. Para tanto, optou-se por uma rdpida recuperagdo de sua evolugao no
bidnio 1990/1591, dividindo-o em fases especificas ¢ abordande-o através de trés questdes
tematicas {diretrizes, instifucionalidade e opgbes estratégicas; procedimentos ¢ instrumentos

financeiros; agenda). Em seguida, procede-se 4 analise para o setor sideriirgico.
2.1.1 - Diretrizes, Institucionalidade ¢ Opgbes Estratégicas

Apropriando-se basicamente da mesma agenda que o governo Sarpey encaminhou por diversas

{86} Bere capitulo € uma versdo ligeiramente modificada do texto “Privatizagdo no governo Collor 1996/1991: Evojugio ¢
Andlise Critica®, eserito ¢m conjunto pele antor ¢ Mdnica Landi e da segfo "0 caso da siderurgia”, desenvolvida pelo
autor & laborada no Ambito do Relatdrio de Pesquisa "Privatizagio no governo Collor 1990/1991: Balange ¢ Exame
Critico & partir da Experiéncia Latino-Americana”. Ambos os projetos foram realizados no Instituto de Economia do
Setor Pablico nos anos de 1991 & 1992, ¢ encontravam-se em fase de publicagdo guande da conclusdo desta

dissertagio.

87} Como vists no capitule anterior, a privatizaco brasileirs na década de oitenta teve pouca relagio com a politica
macroccopdmica, resumindc-se basicamente a uma estratégia microecondmica de saneamento financeiro do

BMDES/BNDESpar.
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vezes a0 Legislativo ao longo do ltimo ano de seu mandato e do modelo institucional montado
peia anterior Comissdo de Desestatizagio, a equipe econdmica do governo aproveitou a
divulgagdo do Plano "Brasil Novo" para langar o PND, que foi apresentado 2 sociedade como
uma pega-chave do ajuste fiscal pretendido. A estratégia utilizada, dnica se comparada a
entativas anteriores, fol alinhar o PND 4s demais medidas anunciadas pelo Ministério da
Economia, associando-0 a um programa mais ample de saneamento financeire do Esiado.
Assim, pela primeira vez, o governo adota como estratégia atrelar sen programa de privatizagio
& politica macrpecondmica, onde o ajuste internc era a preocupagde central, sem uma
vinculagdo aberta de internacionalizacio da economia como detectada em outros pafses da

América Latina. A opgdo brasileira €, portanto, predominantemente fiscal.

Esperava-se gue, através da troca patrimonial de ativos produtivos estatais por divida pablica,
interna ou externa, o PND fosse um dos elos capazes de garantir o sucesso do ajuste fiscal. De
acorde com a previsao da equipe econdmica, acreditava-se conseguir arrecadar com a venda de
empresas estatais cerca de 2,5% do PIB, o equivalente a2 US$ 8.75 bilhdes, somente em seu
primeiroc amo, contribuindo para se atingir a meta de um superdvit nas contas pitblicas da

ordem de 29 do PIB em 199088

O tom liberal do discurso oficial, presente nas mudancas defendidas pela equipe econdmica,
marcou também o programa de privatizacdo. A Medida Proviséria 155, que criou o PND, em
sen artige 19 deixa clare quals os objetivos do PND. Por ordem de importincia, sao
reordenamento estratégico do Estado, reducio da divida piblica, retomada de investimentos,

modernizagio da industria e fortalecimento do mercado de capitais.

Desta forma, percebe-se que o PND, mergulhado em um enfoque eminentemente fiscalista,

vincula-se i preocupacdo preponderante do governo de privatizar para 'contribuir para a

redugdo da divida piblica, concorrendo para o saneamento das finangas piblicas"®? e

diminuindo, assim, o espago para um planejamento estatal capaz de englobar a privatizagio em

{88) purante zsts primeira fass, o governo chegow 2 acreditar gue, oM APENEs DOVE MESes, OIS SMPresas estatais poderiam
ser privatizadas revertendo aos cofres piblicos cerca de USS 7 bilbdes evoluindo, até o final de 1992, para 1JS3 17
bithSes com 2 venda de outras quarentia e duas estatais ou até mesmo USS 35 bilhoes, se fosse incluida no programa &

privatizagdo dos portos,
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ama politica industrial e de crescimento para o Paifs.

{1 discurso liberal e o contexto politico favoravel contribuiram para a aprovagde do PND junto
20 Congresso Nacional®®. Apds quase um més de negociagdes, a Medida Provisdria n9 155 é
sancionada com poucas modificacdes?!, transformando-se na Lei 8031/90. Ficava claro o papel
marginal do Legislativo na privatizagdo. A atuagac do Congresso limitou-se & aprovagio do
PRI, A partir daf, este passon a mover-se i revelia daquela instincia deliberativa. Levando-se
sm conta as diversas tentativas do governo Sarney, percebe-se que, pela primeira vez, ¢
Executivo conseguin ter como resultado a institucionalizagio de um programa de privatizagdo

tem elevado grau de autonomia.

Esta institucionalidade deve, também, ser salientada. Aproxima-se, na sua concepgio, da
Comissdo de Desestatizagdo criada em 1588 e compreende uma Comissao Diretora, um Gestor

do Programa {BNDES) e empresas de consultoria®?. A composicido da Comissdo Diretora revela,

(8% Are. 1o, inctso IT da Lei 8031, de 12 de abril de 1990,

(30 o governo conseguiu que o Congresso Nacional aprovasse @ maioria dos clementos do Plano de Estabilizagio

Econdmivg, inclusive o PND,

(91 2 Congresso Nacional tenton védrias alteracties no texto original gue, ao final, nas foram sancionadas pele Presidente
da Repiblica, Talvez & mais importante tenha sido 2 preocupagho daquela Casa em fentar garantir que, através de
decyeta legistativo, pudesse suspender a privatizagdo de qualquer estatal, conferindo-lhe um maior grau de
intervencdo 40 DIOCESSD, COMO ocorrew na Argentina, £ imporiante destacar, por cutro lade, que o Congresso
conseguin manter que a venda de aglhes para pessoas fisicas ou juridicas estrangeiras fosse limirada a 0% do capital

votante, salvo awtorizagdo legisiariva determinando porcentual superioz.

523 A funcio e composigdo desses drgdos sdo: a) a Comissio Dirstora representa o organismo regulader do PND, sendo
subordinada ao Presidente ¢z Republica e constituida de um Presidents, 1rés cargos de membro efetivo exercidos por
represeatantss dos Ministérios da Bconomia, Infra-Estrutura ¢ Trabaiho e Previdéncia Soclal: e de cinge a nove
cargos de membro efetive exercidos por pessoas de notério sabsr em direito econdmico, direito comercial, mercado de
capitais, seonomia, finangas ou administragic de empresas; b) o Gestor do Programa tem como fungdo principal dar
apoic administrative e operacional ae Programs, bem como administrar o Fundo Nacional de Desestatizagio (de
natureza contdbil, § responsdvel por receber as aghcs das empresas privatizdveis), sendo exercide pelo BNDES; ¢) as
empresas de consultoris desempenham duas diferentes tarsfas. A primeira, chamado "Servigo A", compreende uma
avaliagio ecomdmica da empresa a ser privatizada, uma andlise de sua competitividade ¢ alternativas de
investimentos, e uma indicagdo para o Preco minimo das agdes. A segunda, chamado “Servigo B” além de estabelecer
umsa segundas avaliagio econdmica da empresa ¢ rvecomendar um prego minimo de venda, Sugers o maodelo des
despstatizagso a ser adotado; 4) of auditores independentes acompanham o processo de privatizag#o com a tarefa de

confirmar ¢ certificar a lisura e o cumprimento das regras 4o processo.
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ademais, a inexpressiva participasio da burocracia governamental da Administracdo Direta e de
setores do SPE no processo. Estes agentes foram excluidos da Comissio ¢ acabaram

participando apenas de forma marginal durante as fases de anilise e definicio da estratégia de

privatizacio de cada empresa.

Tal op¢ao difere tanto do modelo adotade ne caso mexicano (onde agueles agentes piblicos
puderam contribuir ao longo do processo, inibindo, inclusive, com sua participagdo, eventuais
resisténcias) quanto da estratégia do proprio governo Sarney. Como mostra FUNDAF/IESP
{1992}, nesse dltimo modelo institucional, o BNDES foi o principal responsdvel pela definigao
da modelagem financeira das privatizagies, cabendo as firmas de consultoria apenas a avaliagao
financeira das empresas. Na estrutura adotada pelo PND, tanto a avaliagdo quanto a definigdo

da modelagem financeira ficaram sob a responsabilidade das firmas de consultoria através dos

Servigos "A" ¢ "B™3,

Esta fase, gue pode ser demominada de triunfalista, permaneceu até julho de 1990, As
dificuldades juridicas ligadas & aquisigio compulsdria dos Certificados de Privatizacdo pelas
instituigdes fimanceiras e a morosidade do Congresso Nacional para a aprovagdo dos nomes da
Comissao Diretora™ e para a abertura das licitagdes ¢ contratacdes das consultorias, associadas
a0 desgaste da equipe econdmica oa condugdo do Plano de Estabilizagio Econdmica, acabaram

resistinde € refreando & disposigdo 1micial.

Assim, o PND entrou numa nova fase, gue fol aproximadamente até fevereiro de 1991i. O
discurso oficial passa a admitir que as varias etapas do programa exigiriam um prazo maior do
gue o previste, o que retardaria o processo. A privatizagdo, a partir de entdo, ¢ vendida como
um processo “sem pressa e com tramsparéncia’, segundo afirmagao do propric presidente da

Comissdo Diretora.

£ . . . . . . [ .

% Bsia opedo faz 3 opintho piblica acreditar no processo. Isto £, na visdo do governo, & participagao do setor privade na
definicdo do prego minimo ¢ da forma de venda parece ser um elemento necessdrio para garantir ¢ apeio da sociedade
a0 programa, qué supostamente encontra um fator importanie de confiabilidade e eficiéncia nestas agenies, os quais

aderem e ganham cada vez malis espago no PNDL

(94} Somente em 16/07/1990 o Senado Federal aprovou os 24 integrantes de Comissdo Diretora. E imporiamnie destacar
quée a aprovagdo foi marcada por protestos, uma vez que o Presidente vetou a participagio de trabathadores ¢

empresdrios na Comisslio, de acordo com a orientacdo do proprie Legislative.
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Ao longo desta segunda fase, o discurso oficial voltou-se também a idéia de modernizacio ¢
competitividade, evitando o tom predominantemente fiscal. Apesar desta alteragido de discurse,
na pratica o encaminhamento do processo continnou tendo como objetivo central a redugio da
divida, uma vez que todas as mudangas efetuadas no programa original buscaram contribuir

nessa diregio®s,

Esta segunda fase fol marcada ainda pela aprovaciac da Comissdo Diretora. O cardter previsto
para a mesma, responsavel por conduzir o PND, acabou aos poucos sendo transferido para o
BNDES (Gestor do PND), em especial porque sen presidente assumiu a presidéncia da
Comissdo Diretora. Este fato contribuiu para que, ao longo do segundo semestre de 1998, »
condugdo do Programa acabasse ficando cada vez mais nas mados do BNDES, que praticamente
torpou-se o dnico interlocutor da privatizagic no Brasil {ressalte-se, anteriormente, a exclusdo
do Legslative e da burocracia estatal guande da definigdo do PND). Em paralelo, a dimensao
privada se sobressai através das consultorias, gue ganham destaque nas avaliagbes econdmico-

tinanceiras ¢ na definigdo da modelagem financeira.

Todos estes impasses acabaram comprometendo os resultados finals em 1990, A meta de
privatizar onze empresas naguele ano, reduzida para quatro ou seis (arrecadagio estimada de
US3 5.0 bilhdes, com queda de 43% em relagao a previsdo imicial), ndo se concretizow. A

Comissae Diretora nao conseguiu realizar nenhum leildo naguele ano.

Em fevereiro de 1991, em reunido ministerial, o Presidente solicitou a colaboragio de todos os
ministros e secretirios de governo para que a privatizagio, de fato, saisse do papel e se
viabilizasse na préatica. Esta atitude delineava o imicio de uma terceira fase do programa, onde a
privatizacdo passou a representar, cada vez mais, um elemento politico importante para o
governo. Isto porque, em paralelo & crescente evidéncia do fracasse da equipe econdmica e de
seu plano de estabilizagiio, o processo de privatizagdo, aos poucos, val confirmando wma maior

forga politica.

Com a saida conjunta da primeira equipe econdmica (maio/1991), o novo comando do

Ministério da Economia, ainda orientado em bases ortodoxas, preserva o PND, que passou a

195 Nesta segunda fase, as principais alteracoes verificadas no PND sdo relativas & composigdo da cesta de mosdas,
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representar ¢ elemento remanescente do Plano de Estabilizagao Econdmica divulgado no inicio
do governo. Esse fortalecimento da privatizagdo trouxe consigo uma mator posigio de destague

« autonomia do BNDES para controlar o programa no contexto da politica econémica.

Ao longo de 1991, vai ficando claro que a proposta de privatizagdo ganha aprovagac da
sociedade, ainda que muitos focos de resisténcia tivessem gque ser contornados ou confrontades.
As vésperas do leildo da USIMINAS, a primeira empresa a ser privatizada, a Comissdo Diretora
ganha a batalha judicial quanto ao uso de qualquer titulo de divida piablica, interna ou externa,

para fins de privatizacio?.

Assim, o governo, driblando os impasses juridicos, consegue realizar o leildo da USIMINAS em
24/30/1991, um més apds a data prevista, iniciando na pritica o programa de privatizagdo. Na
verdade, pos-USIMINAS revigora-se a forca do PND, que assegura, ainda, tantc a venda de
mais trés empresas (CELMA, MAFERSA ¢ COSINOR), quanto a ampliagdo do programa para
outros setores. Para 1992, a meta acordada com o FMI estimava que as privatizagdes trariam

uma arrecadacio adicional ao redor de USS 16 bilhoes,

Em suma, "a insercdo do PND no contexto da politica macroecondmica alterou-se
substancialmente nesses dois anos. Inicialmente, a estratégia era de um processo rapido com
nitida motivagido fiscal de curto prazo e aspiragées redistributivas. Num segundo momento, o
governo abriv mio da rapidez ¢ se propés um processo mais lento, adaptando-se tanto as
dificuldades técnicas inerentes a processos desta natureza como s crescentes dificuldades
politicas em todos os niveis, O agravamento desias dificuldades ¢ o sucesso da venda da
USIMINAS acabaram por tornar o processo o "dltimo tiro" da estratégia original. A partir dai,
passa de elemento auxiliar no ajuste fiscal a elemento destacado da sustentagac politica mais

geral do governo' (FUNDAP/IESP, 1992, p.249Y".

{36) o principal ddvida diziz respeitc & possibilidade de uso de titulos da divida externa ou interna & vencer nos leildes.
Parz contornar essa questdo, © governe encaminboy ao Congresso Nacional a Medida Provisdria no. 299 que tratava
genericamsnte todos o tipos de rulos ¢ de créditos que poderiam ser utilizados no processc de privatizagio. Com

ampla maiotia, o Congresso aprovou a MP 299, transformada na 1ei no. 8250/90.

37} Lembre-se gue os problemas polfticos enfrentados na consolidagdo do processo foram também, em grande parte,
provocados pela inabilidade do governe Collor em lidar com a conformagio juridica de svas medidas, o que, ainda,

abriu brechas & ¢spagos para que a oposigio polftica mais geral ao governo utilizasse o processo de privatizagfo como
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2.1.% - Procedimentos e Instrumentos Finapceiros

Cuando se avalia o estoque de moedas utilizado em alguns programas de privatizacdo latino-
americanos, percebe-se a utilizacdo de endividamento pretérito como fonte de recursos, muito
diferente do pagamento em moeda nacional predominante nas privatizacoes dos principais
paises desenvolvidos. Por exemplo, nos cases argentino e mexicano, o use de titulos da divida
externa fol recosrente dado o papel que a remegociacdo externa e/ou o estimulo ao capital
eXterne exerceram no programa. Também na experiéncia chilena, verifica-se a forte
contribuigdo dos recurses dos fundos de pensdo, via créditos e titulos da divida externa. No

caso brasileiro, o primeiro ponto a ser tratado é a inovacdo embutida nos Certificados de

Privatizagdo {CPs).

Aproveitando-se da fase de euforia da divuigagdc do Plano "Brasil Nove®, as autoridades
economicas langaram mao deste noveo titnlo®® com o objetive tanto de contribuir para o ajuste
fiscal desejado quanto de forgar a participagdo do sistema financeiro no PND. A previsio

micial do governo era poder arrecadar uma quantia de US$ 8 bilhdes com a venda de CPs em

1999,

Estes titulos seriam nominatives, inegocidveis (exceto em casos autorizados pelo Ministério da
Economia), emitidos pele Tesourc Nacional e de aguisicio compulséria aos bancos, sociedades
seguradoras £ de capitalizagdo ¢ fundos de pensao e, o mais importante, a principal moeda a
$eT aceita no processo de desestatizagao. Alm da aquisicdo obrigatéria e de representar a
meeda bdsica para a aguisigio de agoes das empresas privatizdveis, os CPs, na sua concepgio
original, seriam "biodegradiveis”. Isto porque o valor destes titulos seria corrigido a partir das
seguintes regras: a) até a primeira oferta de acdes, o valor de face seria corrigido por 100% da
correciio monetdria; b) a partir da data da primeira oferta, o porcentual da corre¢do monefdria
a ser aplicado seria reduzido em um ponic ao més sucesssivamente por um prazo de guarenta

meses: ¢) apos este periodo, a variagdo mensal do valer destes CPs ficaria restrita a 60% da

instrumento.

{78} Qg Certificados de Privarizagdo foram langadas junto com o PND através da MP no. 157, transformando-se na Lei
no. 8018 em 11/04/1990,
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corregdo monetdria,

Esta forma de cdleulo seria uma forte "aliada’ do governo na troca patrimonial prevista na base
do Plano de Estabilizagio Econémica. A compra compulséria dos CPs pelas instituigdes
financeiras representaria para o governo receita antecipada de privatizagdo, independente das
negociaghes de compra®®, O governo ficaria, assim, numa posicao mais confortavel para vender
sens ativos produtives, uma vez gue, a partir da venda da primeira empresa, estes titulos
passariam a sofrer uma redugao real no sew valor de face, forcando seus portadores a se
Livrarem destes rapidamente. Isto é, os CPs seriam um elemento impertante nao apenas na
proposta de ajuste fiscal, mas também na operacionalizagio do PND, dada a posigdo forcada de
fazer das instituicbes financeiras as intermediadoras com deségiol%0. O governo, com este novo
titulo, poderia fugir da armadilha tipica dos programas de privatizacdo. O modelo de lentas
négociagdes diretas utilizado pelo BNDES na década de oitenta, em especial no biénio
1988/1989, estaria sendo substituido pela triangulacio obrigatéria de governo, instituigdes
financeiras & grupos empresariais nacionais ou esirangeiros interessados em adquirir as
empresas leiloadas. Ademais, a2 compra dos CPs s6 poderia ser realizada com cruzeires, em

propor¢io a um volume minimo definido a partir do perfil da instituigao!0t,

A pressio das diferentes instituigdes financeiras, as diversas liminares obtidas pelas fundagdes
de previdéncia privada, associadas ao atraso no calenddrio estimado do PND, acabaram por

obstruir a dindmica original. A primeira fase de euforia, marcada pelo langamento destes

(3% o artiga 40. da Lei B.018/90 estabelecia o prazo de dez anos para o resgare obrigatério pelo Tesouro Nacional da
diferenca entre o valor toral dos CPs emitidos & o valor rotal da aquisiqdo das aghes de empresas piblicas passiveis de

serem adquiridas por estes certificados,
1300 Bgee ponto € tratado em detalhes em PRADO (1992).

(1011 5 Resoluctio 1709/90 do BACEN sstabslecen que todas as instituigdes financeiras {privadas ou piblicas} deveriam
aplicar em CPs no minimo 3% do ative circulznte ¢ realizdvel de curto e longo prazo constantes do balange
patrimonial de 31/12/1989, sem superar 18% do parrimdnio liguide da instituicio. A Resolugdo 1710, editada na
mesma ocasido, definiu que as entidades fechadas de previdéncia privada patrocinadas por empresas publicas,
soviedades de ¢conomia mista {federais ow estaduais), aurarguias (inclusive de natureza especial) e fundagbes
institucionatizadas peio Poder Piblico deveriam aplicar 25% de suas reservas técnicas na compra destes certificados.
Se patroeinadas por empresas privadas, esse limite cairia para 15%. J4 as sociedades seguradoras, de capitalizagdo ¢

satidades abertas de previdéncia privada deveriam reverter 10% de suas reservas técnicas para {Ps.
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titulos, se esgotava. Delineava-se um periodo mais cauteloso, onde o governo buscava, através
da negociagdo direta com os agentes envolvidos, alterar as regras para a compra dos CPs

tentando maoc comprometer o processe de desestatizagio.

Em reunido do Conselho Monetdrio Nacional no final de jurho, o processo de compra dos CPs
foi alterado, dando nitidos sinais de recuo em retacdo s regras anfes estabelecidasl®? Estas
novas regras levariam o governo a recalcular swas metas dos USS 8.0 bilhdes iniciais para um
méximo de USS 5.0 bilhdes. Porém, até o final de 1990, o governo conseguiu efetuar apenas
irés leiloes de CPs, totalizando US$ 480.3 milhdes, isto &, apenas 6% da meta original. O

fracasso nas vendas dos CPs era evidente.

Em paralelo a tals dificuldades ¢ mudangas nas regras de aquisicdo dos CPs, o governo passaria
também a negociar novas alternativas para compor a base de recursos da privatizagio,

sugenndo modificagées na “cesta de moedas” a ser utilizada no programa,

(Como visto, a forma como se atrelou a compra dos CPs 2o programa de privatizagio ocasionou
tantas reagbes das institwigoes financeiras que o governo aos poucos foi flexibilizando as regras
com o Intpito tanto de continuar mantendo a colocagdo destes titulos, mesmo que em

quantidade reduzida, quanto de caracterizar um fracasso menor aos clhos da opinido piblica.

Este mesmo tipo de discussio pode ser verificado também em relagdo a utilizagdo de outras
moedas, tais como, MYBDFA (Créditos e Titulos da Divida Externa), TDA {Titulos da Divida

Agraria), OFND (Qbrigacoes do Fundo Nacional de Desenvolvimento}, SIBR (Debéntures da

{102} a4 prineipais aiteragdes foram: a) a primeira parcela dos CPs seria colocada em 16/07/1990, um més apds o previsto,
porém ¢ cronograma de venda destss tirulos dilatava.se de seis para doze meses; b} os bancos oficiais, cujo controie
aciondric estivesse 100% nas mZos dos governos federass, estaduais, ou municipais, feram excluidos da
obrigatoriedade de aquisicdo destes papéis (gssa medida foi posteriormente alterada para $5% do capital de Unido,
Estados an Municipios); ¢} reduzin-se de 15% para 10% das teservas das seguradoras, sociedades de capitalizagio 2
fundos de penso ligados a emprese privada o limite minimoe para aplicagio em CPs (quanto so0s fundos de pensao
pubiicos, a aliguota continuow em 25% de suas reservas); d) por fim, estabeleceu-se que, se no prazo de 120 dias apds
o pagamentd da primeirs parcela de CPs ndo fossem ofertadas agbes de empresas passiveis de privatizagio em
montante equivalente, no minimo, ao valor atuslizado daquela parcela ¢ das anteriores dos CFs, seria interrompida 2
aQuisigic de novos certificados até que fossem oferecidas tais agdes, no minimo em montanie equivalente, considerado

sen preqo minimo de avaliagdo.
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SIDERBRAS), dentre outras no programa.

Originariamente a Leil 8031/90 previa, além do CPs, apenas a utilizacao des cruzeiros, cruzados
novos ¢ dividas vencidas da Unido (art. 16), Em meados de agosto de 1990, depois de esgotada
a fase triunfalista, as autoridades econdmicas iniciaram um movimento de negociagio com os
agenates privados envelvidos visando alterar a "cesta de moedas’ passivel de ser utilizada no

programa.

A primeira proposta discutida referiu-se ac Certificado de Conversdo. Este, apelidado de CP-
linha, seria a tdnica moeda aceita no processo, servindo como instrumento de conversic para
cutras moedas, tais come, cruzados novos blogueados no BACEN, cruzeiros, papéis das dividas
externa ¢ interna publica. A idéia era que este certificado fosse capaz de absorver os desdgios
de cada uma das eventuais moedas aceitas, garantindo, a partir da “cesta de moedas’, a
participagdo dos capitais nacional e estrangeiro no processo, Assim, com o “direito de
conversio”’, o governo poderia viabilizar a troca patrimenial apropriande-se do  desagio
previamente estabelecido. Esta alternativa, countude, foi abandonada pelas autoridades

srondmicas.

A crescente percepcdo de que o PND representava o dltimo elemento de sustentagao da politica
de estabilizagio do governo Collor e de gue seu sucesso deveria ser assegurado a gualquer prego
talvez tenham sido a preocupagic central do estabelecimento de novas regras, mais flexiveis,
para a definigdo da "cesta de moedas'. Temendo o fracasse dos leildes, a Comissao Diretora
acabou cedende as pressbes e aceitando todas as moedas anteriormente citadas por seu valor de

face, A excegdo dos titulos da divida externa, cujo desagio foi fixado em 25%.

Esta opcao, apesar de garantir a troca patrimonial entre setor pablico e privado, acabou
desfigurando a ambiciosa estratégia inicial. Isto é, para viabilizar ¢ sucesso do programa em
condi¢des gerais {(quadro politice do governo) e especificas (oposicio ac PND) adversas, o
governo acabou abrindo mic dos elementos principals do projeto original e fazendo diversas
concessdes, em particular no caso das moedas, onde recuou completamente da concepgio inicial

do uso dos CPs ¢ adotou um medelo mais flexivel, ainda que ndo maximize os resultadosi®3,

163 ¢ importante destagar que, apls o leflio da USIMINAS, as autoridades econdmicas retomaram as vendas dos
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2.1.3 - A agenda do PND

A definigdo final da agenda do PNDI% ocorren apenas em agosto de 1990 guando a Comissdo
Diretors definiu a primeira lista de empresas privatizdveis, extraida dos setores sidertrgico
{USIMINAS, C8T, Acos Finos Piratini e COSINQOR), petroguimico {participacbes aciondrias da
PETROQUISA nos Polos de Triunfo e Camagari) e de fertilizantes (ICC e GOIASFERTIL),

além de algumas outras pendéncias do governo Sarney (MAFERSA e Mineracio Caraiba).

Logo apds, essa lista foi aumentada por ACESITA, CSN ¢ COSIPA dentro do setor sideriirgico
e por PQU e demais empresas do Pélo de Sie Paulo no setor petroguimico, Com isso, esses dois
setores foram integralmente inclnidos na agenda da privatizagdo. Segundo a Comissio Diretora,
23tz deveria estar esgotada até o final de 1992, A Tabela 18 tenta demounstrar a evolugao da

agenda do PND desde o primeiro decreto (Dec. 99.464/90) até o final de 1991,

Definidos, portante, os limites nos quais atua o PND pode-se, a seguir, analisi-lo a partir do
corfe (2, portanto, do objeto da dissertacdc) ja definido amteriormente, o setor sidertirgico,
conforme a seguinte ordem: justificativas para a privatizagde da siderurgia, solugdo dos
obstéculos a4 privatizacdo do setor, definicio da agenda dentro da siderurgia ¢ os casos de

privatizagio da USIMINAS ¢ das siderttrgicas produtoras de nao-planos.

Certificados de Privatizagdo juntc As instituigdes financeiras. A diferenga € que para estas novas aquisigles, o
gOVErnD pASSOW 4 permitir o uso das moedas aceitas na privatizacdo. [sto tem garastido algumas operaqbes de troca
de positdo enire essds moedas, na sua maior parte entre CPs ¢ Debéntures da SIDERBRAS &, em menor sscala, entre
CPs ¢ Titulos da Divida Agrdria (debéntures ¢ TDA’s ndo se desvalorizam). Assim, vem-se definindo um mercado

secundirio de moedas de privatizagso, Ver FUNDAP/IESP (1992, p.108).

{104} por anslogia, encontram-se as justificativas que definem essa particular agenda do PND na segdo 2.4, que trata

desta mesma questdo, 56 que restrita ao setor siderdrgico.
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TABELA 18
ANIAMENTO DO PROGRAMA HACIOMAL DE DESESTATIZACAOD (Posicdo em dezembro/1991)
ETOR EMPRESA INICIO DO ESTAGIO ATUALa DATA DO
FROCEZSD v e et sttt o mmc LEILAD
1 2 3 4 5 6 7
SIDERURGICO  USIMINAS/USIMECD 16/08/90 wvemme mommmn cmcmen o e s vavman 234107491
€31 16/0B/90  wmwwns mocemn mamoes mmmaes smeees sssess MAR/92
COSIROR WB/0B/O0  mommmm mmmen mmmen e cms e v 14711793
AGOS FINOS PIRATINT /08790 cereme cmmner mmmeen mmmeer wemnme mmemme —eaooo 14/02/92
ALESTTA 08703791 commes e JUN/F92
SISTEMA POLD GE TRIUNFD
PETROOUISAC COPESUL LE/0B/90  commmn mmmmee mmmmn e e e MAL/92
PETROGUMICA TRIUNFO 16/08/90  —ocmme oo i e e 20.5EM/92
POLTSHL I6/0B/90  nremrn mrmmmms mmomme e mmene 20.SEM/92
PRy 16/08/80 crcoms cmmere mmmcn mmann mmos 20.5EM/92
POLO DO RID DE JANEIRD
PETROFLEX SEF 0 B OO0 OSSR 20.SEM/92
ALCALIS B1/1E/80 e cmmmme mmmn e e MAI /97
BITRIFLEX QI/1/00  cmmmee mmnos dmmme i s s 20.5EM/92
Fee GL/11/80 e -
POLO DE SAD PAULO
PETROQUIRICA UNTAD 05/03/01  ~rmeerm memeer cmcmn ssmias o 20.5EM/92
DEMALS EMPRESASE  08/03/91  ---oe -
POLO DE CAMAGARI 16/08/90 --eee- -
GUTROSe 01711790 cwes -
FERTILIZANTES IHOUSTRIA CARROQUIMICA
CATARINENSE (1CC) IB/0B/90  mmmmms mmmcee e e e 20.SEM/87
GOIASFERTIL IB/U8/90 wvvews memmes mrmems mmmen s s e 18/02/92
NITROFERTIL TI/D09/90 e i oo o A 20.5EM/92
FOSFERTIL 11/09/90  —oomme momce e weceas ceeeen 26.5EM/92
ULTRAFERTIL L/09/90  wmmmes mmmmon momcee s eeees 20.5EM/92
PETROFERTILe -
ARAFERTIL 1 I e 0. SEW/92
THDAG O1731/90  commme memmme o smnos e e e 23/01/92
OUTROS MAFERSA 16/08/90  wmmmme cmmoe cmee deee smmmee e e 11711191
MINEPACAD CARAIBA 18/08/90  wwmwms mmmmon e cocnes wmoees 20.3EH/82
CELMA 01/11/90  cmmmes cmmres s emmmme o e oo 01/11/81
ENASA 01/11/90  wmmmos mmmmoe e s mmmmmn e ABR/92
SHBP D1/11/80  ~mrmme mmmme s mmmm s e oo 18/01/92
FRANAVE QU/LE/O0 meemss mmmoms cmoom c e e MAR/9Z
{a) ESTAGIO
PRAZO PREVISTO DE TEMPQ
CADA ESTAGIO TOTAL
{DIAS) {DIAS}
1. Inclusdo oficial no programa. - -
2. Publicagdo dos editais para contratacao de consultores privados. 15 a 45 15 a 45
3. Submissdo e aprovacdo das propostas dos candidatos. 15 a 45 15 a 45
4. Andlise de propostas, selec¢do de consultores e assinatura de contratos. 27 42 a 72
5. Andamento dos Servigos "A" e "B, 90 132 a 162
6. Aprovacdo dos métodos de venda, W0 12 a1z
7. Publicacao dos editais de venda, 14 136 a 186
8. Leilao pablico. 60 216 a 246

{b) Em 17/05/91 a USIMINAS adquiriu 99,9% do capital total da USIMEC, que foram vendidos conjuntamente. {c}
Trata-se da venda da participacdo aciondria da Petroguisa e da Petrofértil nas empresas 11sta§a§. {d)
“Demais empresas” inclui: Poliderivades, Petrocogue, Poliolefinas, Polibrasil, Oxiteno e (ia. Brasileira de
Estireno. (e) "Outres inciul as seguintes empresas: Salgema (AL), Alclor (AL}, Cinal (AL). Coperbo (PE) e
CIA. Rlcoolguimica Nacionmal {PE)}. Servigo A: Avaliagao Econdmice - Financeira, §ery!gn B: Avaltacdo
fcondmico - Financeira e montagem da Processo de Privatizagdo. A empresa ou consorcic vencedor deste
servigo ficard encarvegads também da execucdo do Processo.

fonte: exitraido de INDICADORES IESP (1982, p.6).
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2.2 - As justificativas para a privatiza¢do da siderurgia

4 inclusdo da siderurgia em primeiro lugar na agenda do Programa Nacional de Desestatizagio
coloca preliminarmente a questio de quais foram as razdes que justificaram essa particular
escolha de politica. ¥ o que, em termos gerais, pretende-se abordar nesta secdo. Definido o
cerne ldgico da justificativa do governe Collor para a privatizagio da siderurgia, empreendem-
se mais dois esfor¢os: procura-se confrontd-lo com a experiéncia intermacional, apountando as
tendéncias opostas desses movimentos e verificar em gue medida o debate brasifeiro

diferenciou-se daguele conjunto de argumentos genéricos.
2.2.1 « Justificativa da inclusao da siderurgia no PND

Q) programa de privatizacao brasileiro para o setor sideriirgico apresenta as seguintes
gapecificidades: a) sua entrada em primeirc lugar no cronograma da privatizagao, junto
com 03 setores petroguimico e de fertilizantes; b) a proposta de gue todo o setor siderdrgico

deve ser privatizado; ¢ ¢) a idéia de que a ordem de venda das empresas ndo importa.

0 entendimento dessas especificidades deve ser buscado a partir da conjugacdo dos objetivos
maiz gerais de politica do governo para a privatizagao com as peculiaridades setoriais que,

subordinadas as diretrizes gerals, possibilitaram a definicdo desse formato.

No nivel de discurse oficial, tal como inserido na Lei 8.031/90 que define o Programa
Nacional de Desestatizagdo, os objetives da privatizagdo brasileira sfo, por ordem de
importinciar reordenamento estratégico do Estado, redugdo da divida piablica, retomada dos

investimentos, modernizagio da inddstria e fortalecimento do mercade de capitais.

Prentro dessa Otica, a escolha de um setor especifico parece ser irrelevante dada a repeti¢do de

idélas genéricas aplicaveis a qualguer segmento produtivo estatal, tais como:

a) o processo de industrializagio por substituicio de importagdes conduzido pelo Estado
tornog a4 economia nacional fechada e pouco competitiva. Para romper esses ecniraves ¢
estimular a modernizacio da industria, deve-se buscar um reordenamento estratégico do Estado
sendo nma das medidas necessirias sua retirada da estrutura produtiva indusirial. A percepgao,

para os paises de capitalismo tardio ji dotados de uma economia industrial madura, de que os
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setores onde existe participagdo produtiva estatal perderam a importincia dindmica e estratégica

que possuiam nos primeiros estigios da industrializacdo, sedimenta essa idéialls,

b} a necessidade de investimentos dos setores estatais €, em geral, superior i capacidade

do Estado em financid-los;

¢} ¢ modelo de gestdo de uma empresa moderna deve ser mais dindmico que o possivel

o se tratando de uma empresa estatal;

d} a possibilidade de pulverizacdo das agdes € elemento fortalecedor do mercado de

captiais.

Essa generalidade ¢ particularmente presente quando o cobjetivo principal da privatizacio se
limita & reducdo da divida pablica. O que efetivamente acontece com © programa de
privatizacdo brasileiro. Durante o encaminhamento do processo, estz objetivo sobrepujou os
demais ¢ tornou-se a preocupagdo basica do governo. A idéia-forga que passa a dominar o
cendrio da privatizagdo brasileira & a de imseri-la dentro de uma &tica mais ampla de ajuste
fiscal do sator piblico, contribuindo para resolver o problema basico diagnosticado para o Pais,
a crise fiscal do Estado, através da troca patrimonial de ativos produtivos estatais por divida
plblica, interna ou coxterma. Por esse prisma, ¢ que imporfa ¢ a gualidade de ser ativo

produtive estatal, nao sua origem setorial.

Em outras palavras, dade que a privatizagdo acabou se resumindo basicamente a ajuste fiscal e,
ng nivel do discurse, a idéias genéricas neoliberals sobre modernizacdo da economia, parecem
inexistir justificativas econdmicas para a escolha desse ou daguele setor. Nesse sentido, todo

ativo produtive estatal é, por definigdo, privatizdvel e independente de uma ordem setorial

{105} Veja-se a fustificativa explicitada no Edital de Privatizagio da USIMINAS: “O Estado ingressou #no seror produtivo
da siderurgia de agos planos com © objetive basico de dar suporte zo processo de industrializagdo (...) Este papel se
impds em face da fimitada mobilizacso de recursos pelo setor privado nacional. A evolugio da economia brasileira,
caracterizada por profundas modificacoes estruturais em sua industrializagfo, e a redifinigio estratégica da atividade
siderfirgica 1o contexto econdmico arual, recomendam a retirada do Esrado do setor (...) Por owtro lade, a cxaustio
dos recursos orgamentdrios disponiveis e, portanto, as sérias restrigdes aos investimentos das empresas estatais,
invighilizaram o indispensdvel aporte de recursos pars atualizagdo tacnoldgica e operacional” (BNDES/PND, 1991a,
B 18-25)



pré-estabelecida de venda. A opgdo da-se, entdo, pela facilidade de sua venda. Grosso modo,
cla ¢ definida pela inexisténcia de obsticulos juridico-imstitucionais e pela atratividade
financeira do bem ofertado. A escolha da siderurgia em primeiro lugar na agenda da
privatizacdc entende-se, entdo, por essa Otica: as usinas sidertirgicas eram, demtro do Setor

Produtivo Estatal, as empresas mais faceis de serem vendidas ne momento de implantagio do

Programa.

Explicando, quanto aocs obsticulos juridico-institucionais, a siderurgia nio apresenta
impedimentos constitucionais, como nos casos dos setores de telecomunicagdes e petrolifern,
tampouce um arcabougo institucional muito complexo, como no case do setor elétrico. Quanto 3
atratividade financeira das usinas, o perfil tecnolégico satisfatério do setor gque o coloca como
dos mais modernos em fermos mundiais, ¢ momento positivo dos pregos do ago mo mercado
internacional desde 1987 e a solugao do problema do endividamento excessivo das empresas
controladas com o Plano de Saneamento que transferin cerca de /3 de suas dividas
(aproximadamente US$ 7.8 bilhdes) para a holding SIDERBRAS ratificam, nos agentes
privados, a percepcdo da existéncia de empresas rentdveis no setor, em especial CST e
USIMINAS. Assim, a possibilidade de venda dada a imexisténcia de impedimentos juridicos
encontra sua contraparte, do lado do comprador, pelo interesse provavel dos agentes

sconomicos em realizar uma boa operagdo.

Em sintese, as justificativas que explicam o inicio do processo pelo setor siderirgico e a
decisdo de aliend-lo na sua totalidade e independente de uma ordem setorial pré-estabelecida
de venda sao, no imbito mais geral da politica econdmica, o predominio do objetivo de ajuste
fiscal ¢ a percepcdo generalizada de gue basta a privatizagdo para a modernizagio da sconomia

e, no Ambito setorial, os motivos de maior facilidade de comecar o processo pela siderurgia.
2.2.2 - A experiéncia internacional de privatizagdo do setor siderirgico

Toda a argumentacio anterior vem ushalmente associada a idéia de gue a privalizagdo € a
tendéncia internacional inequivoca de fortalecimento de uma economia de mercado e de que o
Pais, optando por essa politica, estard seguindo o mesmo caminho j& percorrido com sucesso

pelos paises desenvalvidos e pelos paises latino-americanos que conseguiram resolver seus
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dilemas e retomar um nove periodo de crescimento.

Particularmente em relagdo 4 siderurgia, nio ha, como em outros setores, nenhum argumento
geral justificando sua privatizagio. Pelo contrdrio, a experiéncia internacional comparada ndo
mostra privatizagdes expressivas no setor. A principal parece ter sido a da British Steel em
dezembro/1988, quase dez anos depois do inicio do ambicioso programa de privatizacio inglés.
Casos como o italiano revelam uma diretriz distinta, de venda das plantas menores e
modernizagio do micleo da siderurgia estatal e, como o francés, inclusive de oposigio. Este pais
decidiu assumir as siderirgicas privadas em dificuldades financeiras, aumentando o grau de

estatizagio do setor.

Na verdade, se podemos definir uma tdnica geral de intervencdo governamental na siderurgia
em nivel mundial, ela ndo foi a de privatzagdo, mas sim a de politicas industriais ativas, Em
cutras palavras, a tomica foi, através de fortes incentivos ¢ injecdes de recursos piblicosl®
e/cu complascéneia com a cartelizagdo, estimular a atualizagio tecnolégica da inddstria
{lingotamento continuo e automacdo) e o enobrecimento do mix de prodatos ofertados de modo
a garantir uma diminuigao progressiva da capacidade produtiva instalada e a aumentar as
chances de uma reinsergio competitiva das respectivas indistrias nacionais. As alteragdes na
estrufura de propriedade do capital foram, desse modo, marginais. Pafses como Japdo e
Alemanha permaneceram com suas siderurgias predominantemente privadas e, paises como

Franca, Itdlia ¢ Bélgica, com suas siderurgias basicamente estatais,

Estas opgdes estratégicas de politica envolvem justificativas e pré-requisitos distintos dos do

caso brasileiro, Resumidamente, sdo:

a) os governos entendem gue a siderurgia ¢ importante em termos regionais e enquanto

tonte de emprego;

b} é geral a percepcdo de que a siderurgia reguer modernizacdo e investimentos para

torni-la competitiva internacionalmente num volume maior do que acredita-se o setor privado

{108} Borima-se que, entre 1980 ¢ 1985, os subsidios domdstices da CEE ap setor siderdrgico tesham alcancade US§ 35.0
bilhdes (FHOWELL, 1988, p.08).
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gsteja diposto, per se, a investir;

¢} os respectivos Estados Nacionais tém condigdes de incentivar e/ou financiar os

lnvestimentos previstos;

d} em particular para agueles paises que optaram por manter propriedade estatal,

confia-se na gestdo profissicnal das empresas!®?.

Assim, se por um lado, os condicionantes macroecondmicos do caso brasileiro, especialmente a
crise fiscal, afastam comparagbes simplistas com o movimento internacional, por outro, ndo se
pode aceitar, porque falso, que se justifigue a privatizagdo da siderurgia brasileira afirmando

que esta € a evidente tendéncia internacional.

Uima questdo mais importante colocada por esse movimenfo mas que, por ora, ndo sera tratada,
diz respeito 4 competitividade externa da indisiria brasileira que, se concretizada a abertura da
economia, terd desvantagens comparativas no mercade musadial por nao contar com os mesmos

incentivos governamentais existentes em outros paisesi®.

3 dnico fator geral gue, ressalte-se, contribui para a privatizagdo das usinas estatais € a
desvalorizagdo dos ativos sidertrgicos ocorrida em nivel mundial a partir da crise iniciada em
1973/1974 tornando vidvel, em termos de capital necessdrio, a aquisigdo de uma planta pelo
setor privado. Em si, esse fator ndo justifica a opgdo de privatizagdo mas, sem dilvida, facilita
o processo de venda. Em relagdo aos paises de capitalismo tardio, isso rompe 2 tradicional, & as
vezes lembrada, justificativa utilizada para as primeiras fases de suas industrializagdes que
pregavam a necessidade de propriedade produtiva estatal dada a incapacidade dos respectivos

capitais privados nacionais em levar adiante wm projeto siderirgico.

i . - - .

{197) Hsses sao os motivos comumente expostos. Uma outra hipdtese € & de que se esconde por trds dessas explicagdes o
sentimento de que a inddstria sidemirgica € ainda estratégica ¢ que, portanto, vale 2 pens manié-la em bases
nacionais (LEITE, 1991, p.3). Essa opgdo seria, desde logo, & mais avessa s justificarivas do governo brasileiro de

comegar a privatizagio peto setor siderurgico,

{1028} Sepundo HOWELL (1988, p.13), uma das causas da decadéncia Ga siderurgia norte-americana foi a irredutivel
crenge das auloridades econdmicas po principio do laissez-faire. Como esta ndo era a tomica da polftica
governamental dos outros paises & como o mersado esiava sobreofertado, o ajuste acabou s¢ dando sobre 3 inddsiria

Americana.



76

2.2.3 - O debate brasileiro sobre a privatizagio da siderurgia

O debate brasileiro sobre a privatizagio da siderurgia vem padecendo dos mesmos vicios da
discussdo geral sobre privatizagdo, isto ¢, limitando-se a uma forte conotagdo conjuntural e
ideolégica, Na verdade, a inexisténcia de propostas alternativas concretas ac programa oficial
de privatizacdo tem feito com que o debate se restrinja, na sua maior parte, a defesa
incandicional da politica do governo (e, portanto, na repeticdo das justificativas oficiais) ou na

sua rejeicdo radical, assoclada ao obijetivo de impedir ou frear o avango do processo.

s principais pontos de questionamentio t8m sido a contra-argumentiagic das justificativas
oficials ¢ a questdo da privatizagdo, ndo da siderurgia, mas da empresa USIMINAS, De modo
sucinto, tenia-se resumi-los aqui come uma apreciagdo geral do debate, deizando seu

tratamento mais detalkado para a segao 2.5 {O caso USIMINAS).
Os contra-argumentos as justificativas do governo tém repousado basicamente em:

a} questionar a afirmagio de que o Estade ndo possul mais condigbes de finanmciar os
investimentos necessdrios i modernizagio do setor respondendo gque, se houverem pregos
internos adequados, os investimentos do setor podem ser autofinanciados pelo proprio lucro das

empresas, nio havendo, pertanto, necessidade de injecgdo de recursos fiscais;

b) reforgar que o maior problema do setor ndo é a propriedade do capital, mas a
contengdo dos pregos internos e a excessiva regulamentacdo governamental, Bastaria, pois,
vontade politica para resolver essas questdes para que as empresas refomassem suas rotas de

crescimento sem a necessidade de sna transferéncia para o setor privado.

Essas questées, todas relevantes ¢ pertinentes, ndo conseguiram ser (ratadas senao que nesse

nivel de generalidade (onde dificilmente se alcanga uma conclusde comum).
Quanto j privatizagdo da USIMINAS, as dividas mais freqiientes foram:

a} porque comecar pela USIMINAS, a empresa mais =ficiente e rentivel do Sistema? A
critica, porém, n3o ataca o ponto nevralgico dessa guestdo que ¢ o padric de concorréncia

possivel nam mercado dividido por uma sideréirgica privada, a mais eficiente e duas estatals,
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menos modernas em termos tecnolégicos e com fortes consirangimentos financeiros, Restringe-
se apenas a repetir que o Estado deve alienar em primeiro lugar o que tem de pior e, portanto,

nao se justificaria comegar o processo pela venda da USIMINAS;

b) qual o pre¢o adequado de venda da USIMINAS? Essa foi a guestdo gque mais chamou
a atencao dos agentes. Sem divida uma questdo fundamental, o debate centrou-se, todavia, na
problematica ultrapassada de qual critério de avallagdo econdmico-financeira seria o adeguado
{ativo imobilizado versus lucro liguido descontado) ¢ na critica & cesta de moedas passivel de
atilizacdo, pelas rtecorrentes deniincias envolvendo corrupgde e negociatas.  Alguns
questiopamentos mais pertinentes, como os rtelativos aos pardmetros utilizados na avaliagio
econdmico-financeira e aos possivels impactos da utilizacdo (e da distribuigdo de ganhos
implicita) da cesta de moedas permitida, embora tenham sido aventados, acabaram sendo
diluidos pela série de artigos defedendo de um lado, prego correto pelos adeptos do programa

e, de outro, prego baixe pelos criticos;
¢} a reafirmagao de que a USIMINAS deve permanecer na méo dos mineiros,

d) &s vésperas da data prevista de venda, o questionamento juridico da competéncia da
Comissap Diretora em defimir a cesta de moedas passivel de utilizagdo. Novamente uma questao

pertinente, tudo indica que ela foi usada apenas com o fim de impedir a realizagdo do leildo.

Nesse sentido, embora algumas questdes importantes sobre a privatizagio da USIMINAS, tais
como preco e cesta de moedas, tenham sido colocadas, o debate brasileiro nao conseguiu
enfrentar as pergunias realmente decisivas sobre privatizagio. Por exemplo, algumas questoes-
chave sempre foram secunddrias na discussdo: a privatizagio, colocada no sentido amplo de
reforma do setor produtivo estatal, auxilia na solugio dos problemas do setor siderdrgico
{endividamento, investimento, auto-susientagdo das empresas, reestruturagao produtiva)? De
gue modo? Em caso afirmativo, existe necessidade de complementaridade com outras politicas?
Privatizacio, tal como colocada pelo governo Collor como mera venda de ativos, € suficiente?

Porgus?

No fundo, parece que © que importou nao foi a questao da privatizagdo em si (e seus efeitos

decorrentes), mas sim seus adjetivos de tramsparéncia do processo ¢ de prego de venda
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incapacidade dos agentes politicos em formular propostas alternativas consistentes de reforma

do setor produtivo estatal,

Em sintese, se em relacdo aocs objetives e estratégias de privatizagdo para o governo Coller,
prevalecen uma certa indiferenga quanto i escolha dos setores que devem ser alienados e
critérios imediatistas de viabilidade de venda, também no que tange ac debate brasileiro pouco
s¢ tem avangado, Este nao consegunin romper posigdes polarizadas e, afinal, perpetuou uma
certa esterelidade de alternativas. Esses dois movimentos vdo na comtramio da experiéncia
internacional, que tendeu a privilegiar politicas industriais ativas de reestraturacao tecnoldgica
para o setor siderdrgico com modificacdes marginais na estrutura de propriedade do capital.
Mesmo que, para o caso brasileiro, nao fosse viidvel privilegiar esta abordagem, dado o
estrangulamento financeiro do setor piblico, o movimento teria sido mais fértil se inserido em

preocupaghes quanto ac futuro dessa indastrial®®,

2.3 - Preparando o terreno: a solucdo dos obstaculos a privatizacao
do setor

Como ja destacado, a sidermrgia nio apresenta impedimento constituciomal ou arcabougo
institucional complexo que exija amplas negociagdes para sua inclusio na privatizagao. Na
verdade, dade o perfil tecnolégico satisfatério do setor e resolvido o problema do
endividamento excessivo das empresas com o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS, o
dnico grande obstéculo para a privatizagio da siderurgia estatal brasileira era a excessiva
regulamentagic que tornava pouco atraente até suas empresas mais eficientes. Logo,
concomitante & entrada da siderurgia no PND ¢ dentro de uma estratégia mais ampla de

Liberalizacdo da economia, o governo Collor adotou as seguintes medidas:

a) liberalizacio do controle e comprometimento com a equalizagio dos pregos infernos

{109 £ caro que a privatizagio, como qualquer outro tema econdmico. n30 comporta posigic neutra, Assim, G
posicionamento pol(tico € parte inerente e integranie do processo. O gue surpreende, contudo. particularmente em
relacdo a0 caso USIMINAS, foi a incapacidade de agregar outros objetivos que ndo, de um lade, ajusie fiscal e

“modernizagdo” &, de owirp, "defesa do patrimdnio publico”.
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a0s pre¢os internacionais até no maximo o final do primeiro semestre de 1992;
b} desregulamentagdo da estrurura de cemercializacio dos aces planos!??;
c) diminuicdo das tarifas alfandegérias de importacao de produtos sideriirgicos.

Coerente com sua esiratégia neoliberal, o objetivo declarado dessas medidas era estimular a
modernizacdo do setor via, respectivamente, eliminagdo da interferéncia governamental,

desmantelamento dos cartéis existentes e ameaca de importagao.

Quaanto & Gltima medida, teoricamente compensatéria da maior liberdade permitida pelas outras
duas, tudo indica ndo haver correspondéncia entre diminuicdo de tarifas ¢ ameaga de
importagdc. Vale dizer, dadas as caracteristicas da industria siderirgica - demanda inelastica,
custos fixos elevados ¢ alto grau de concentracdo - o normal é a existéncia de mercados

domésticos bem protegidosili,

Die fato, essas medidas auxiliavam a privatizag@o ao garantir maior atratividade para os ativos
sideriirgicos. Este malor potencial de lucratividade seria estabelecido pelas duas primeiras
medidas: flexibilizagde e perspectiva de aproximagde dos pregos internos aos pregos
internacionais para um setor que tradicionalmente opera com desafagens nas vendas ap mercado
interno, bem como a possibilidade de entrada no lucrativo segmento de distribuigdo de ago para

este mesmo setor que, desde 1970, via-se impossibilitade legalmente de fazé-lo.

Corre-se, no enfanto, o risco desse aumento de atratividade transformar-se em aumento do uso
do poder de mercado da firma. Isto é, supondo, como acima feito, que a forga dessas medidas
ndo foi ajustada de maneira correta, pode-se imaginar malor uso da liberdade de pregos pelas

empresas para descolar os precos internos dos pregos internacionais, sem que haja

(110 pars maiores detalhes, ver Anexo 1.

(131} Vejam-se, por exemplo, 08 ca508 japonds, eurcpsu o americano. No primeiro, as sideridrgicas japonesas conseguiram,
através de seu poder sobre o sistema de distribrigio doméstizo, insular o mercado interno das pressdes de importagio
e, em associagdc com o MITI, aumentar os pregos domséstizos e, simultaneaments, SXporiar O excodente 2 pregos
reduzidos. No segundo, consegriu-s¢ estabelecer instrugtes formais de restriggo & importagdo & quotes de produgdo,
preqos minimos e participacdc no mercado. No terceiro, desde 1984, adotam-se s acordos de restrigdo voluntéria 4

exportagho como a forma predominante de protegda de sua siderurgia (HOWELL, 1988, p.1-53).
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correspondente pressdo das importacdes. Nesse caso, esse componente de atratividade ocultaria
um prejuizo para a sociedade, através de um maior uso do poder de mercado das empresas (um
movimento sempre “controlado” enquante a propriedade produtiva é estatal). Essa gquestio nio
£, desde logo, conclusiva. E importante, porém, estar atento a cla. Rapidamente, procurar-se-a

resgatd-la na se¢do 3.1, sobre as conseqiiéncias da privatizagio.

24 - A definicho da agenda da privatizagdo dentro do setor
siderurgico

Percebida a siderurgia estatal como o setor com malor facilidade de ser tranmsferido para a
imicigtiva privada (inexisténcia de impedimentos counstituclonais ¢ oportunidades lucrativas de
negocios), as proximas perguntas, para os mentores do programa de privatizagio, seriam: em
gue ordem proceder-se as alienagdes e, mais especificamente, dado que o fundamental lhes era

o deslanche do processo, com qual usina estatal iniciar as vendas?

Com relagio a altima questdo, a opgdo de comegar o programa com a venda de uma grande
empresa siderfirgica tinha duas nitidas conotagdes estratégicas: a tenmtativa de caracterizar o
PND como descontinuc face aos programas anteriores e, principalmente, a tentativa de mostrar
a forca e a firme disposicic do governo em levar adiante a privatizacdo independente das
resisténcias. Vencidos os obstaculos iniciais e capifalizade o sucesso do gmpreendimento, poder-
se-ia inserir na agenda as empresas de menor porte restantes (COSINOR ¢ Agos Finos

Piratiniyti2,

Tomando como base a experiéncia latino-americana de privatizagdo, essa opgdo é semelhante a
argentina e especialmente diferente do caso mexicanc gue, como sabide, privilegiou a venda
das empresas de menor porte como forma de deslanchar o avango da privatizagdo. Esta forma
{venda de pequenas empresas) suscita menores controvérsias. Portanto, traz consigo a formagio

de um ambiente mais favoravel a privatizacao!!3. O governo, contudo, demora mais tempo para

£112 . o . - S
(112} Como visto, as privatizacdes realizadas durante o governo Sarney envoiveram & maloria das empresas sidertrgicas de

menor porte (USIBA, COFAVI, COSIM, CIMETAL e Cia. Nossa Senhora Aparecida}.

{113} Todas os vaivéns na privatizagdo da USIMINAS, que resultaram em trés adiamentos da data do [eildo do controle
aciondrio, confirmam a afirmaglo acima. E possivel sspecular que se o infeio tivesse sido com uma pequena empresd,

as resisténcias teriam sido menores.
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ter creditado a si as "benesses" da privatizacdo.

Sclecionado, entdo, o universe das grandes empresas, a proxima escolha estaria entre as
empresas prospectivamente mals ou menos reataveis. Dentro do setor siderirgico estatal, isso
significava escolher entre, de um lado, USIMINAS, CST ¢ ACESITA e, de outre, CSN,
COSIPA ¢ ACOMINAS, A inclusio, pela Comissdo Diretora, apenas das trés primeiras na lista
de empresas privatiziveis revelaria de forma clara o critério adotado de selegdo apenas das

¢mpresas rentdveis excluindo, temporariamente, as demais grandes empresas do processo.

Revelaria, ainda, um outro aspecto, qual seja, a auséncia de prescupagdo quanto i3 empresas
nac-incluidas. Iste porque espera-se, mas ndo se adota, qualquer politica geral no seatido de
acelerar suas reestruturacées operacional e financeira de modo a torma-las, no future, passiveis
de privatizagdo. Em outras pelavras, o "preparo’ para a privatizacdo fica restrito a0 interesse &

& atuagao da burocracia interna destas empresas.

Na verdade, a expectativa do governo de que o processo deveria auferir o mdximo de receita
no minimo de tempo possivel e sem a prévia necessidade de injegdo de recursos publicos € o
que sedimenta a opgao de comecar a privatizacdo pelas grandes empresas eficientes e rentdveis

e independente de medidas prévias de saneamentolld,

MWovamente, hd semelhanca com a esxperiéncia argentina & contraste com a experiéncia
mexicana: no primeiro caso, privilegiou-se também a venda das empresas mais eficientes e, no
segundo, &0 contrario, a alienagio das empresas com malores dificuldades financeiras efou

maiores restrigdes sindicais.

Reduzidas as possibilidades 3 venda de USIMINAS, ACESITA e C8T, a intengdo original era
inaugurar o processo pela oferta da dltima devide 3 sua pequena dependéncia do mercado
interno e sua menor dimensdc e importancia histérica e regional na industrializagdo brasileira.

Entretanto, a dificuldade em fechar um acordo com seus acionistas estrangeires, em particular

{14 g que acima foi dito procede s¢ tomarmos como base o Programa Nacional de Desestatizagio do governo Cotlor, Se,
contudo, levarmos em consideragio o perfodo todo, as privatizagfes de pequenas empresas ¢ o Plano de Sansamento
realizados durante o governo Sapney relativizam a afirmagdc de gue a privatizag@o da siderurgia brasileira inicion-se

com &5 gr&ndcs CIIPTLSAS ¢ SN sancamento.



82

com 0s s6CiDs japoneses que se negavam a abrir mio de seu direito de subscrigio e, em
paralelo, a dificuldade em negociar com o Banco do Brasil a transferéncia da ACESITA, faz
com gue a prionidade passe a ser cada vez mais a venda da USIMINAS. Por absoluta exclusdo,
decide-se afinal comegar o Programa Nacional de Desestatizagdo por sua oferta. O critério,
convém mais uma vez ressaltar, nao parece ser gnalquer opgdo estratégica de politica industrial
ou de reforma do setor produtivo estatal, mas apenas a pronta dispomibilidade desse (e de

nenhyum outro) grande ativo estatal em ser colocado 4 venda.

Definida, e realizada em 24/10/1991, a oferta do controle aciondrio da USIMINAS, a etapa
considerada primordial, a agenda da privatizagcao para as empresas siderirgicas previa avangar,
pois permanecem o$ mesmos critérios acima delineados, conforme o seguinie cronograma:
dentro das empresas de menor porte, oferta da COSINOR ainda em 1991 e da Agos Fimes
Piratini no inicio de 1992119 ¢, no ambito das grandes empresas, oferta de CST e ACESITA no
primeiro semestre ¢ de CSN, COSIPA ¢ ACOMINAS no segundo semestre de 1992. Cumprida
zssa agenda, todo o setor siderfirgico estatal brasileiro estaria privatizado ao final de 1992. A
ambicdo dessa proposta enfrenta um desafio ainda ndc-vencido, a alienagdo das empresas com

baixa atratividade financeira, particularmente as trés altimas.
2.5 - O caso USIMINAS

A insercao especlal da privatizagio da USIMINAS na estrutura e dinimica do Programa
Nacional de Desestatizagio colocou-nos a opgio de reservar um tratamento mais detalbado para
esse caso. Hssa atencdo privilegiada justifica-se tanto porque a venda da USIMINAS foi a
privatizacio mais expressiva realizada pelo governo Collor nos seus dois primeiros anos de
mandato, quanio pelo intense debate suscitado na sociedade. Ademais, esse  maior
aprofundamento tem a finalidade de mostrar, na pratica, toda a institucionalidade do PND,
envolvendo contratacio de consultorias, dindmica de elaboragdo dos editais de venda, impacto

do uso da cesta de moedas, etc.

Optou-se por um tratamento cronolégico do processo dividido em trés etapas: preparagdo para a

{115} A COSINOR foi privatizada em nowvembro/ 1391 ¢ a Agos Finos Piratini, em fevereiro/ 1592, Fara maicres detalbes,

ver se¢do 2.6
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venda, venda ¢ nova distribuicio aciondria e resultados financeiros obtidos. Em simultanes ao
avango do processo de privatizagio da USIMINAS, colocam-se também seus principais

significados e conseqiiéncias,
2.5.1 - A preparacio para a venda

£3sa subsecdo resgata o processo de preparacio da privatizagio da USIMINAS. Isto 4, depots de
incluida a empresa no PND e definida a contratagao das firmas de consultoriall®, resgata as
principais problemadticas que compde o nicleo do seu edital de venda: em primeiro lugar, a
soligdo dos conflitos juridicos com a NIPPON USIMINAS e, em segundo, as guestdes das
técnicas da privatizagio, vale dizer, as questdes relativas i sistemdtica de venda e ao
estabelecimento do prego minimo, Atengdo especial € comferida ao iltimo ponto, como 4
destacado, o mais polémico no debate brasileiro, onde se propde uma terceira ¢ particular visio

a respeito de seu significadotl’.
A solugio dos conflitos juridicos com a NIPPON USIMINAS

A identificacao dos pontos criticos 4 privatizacio da USIMINAS e da USIMINAS MECANICA
seria o primeiro esforco da CONSEMP, a firma de consultoria responsavel pelo Servige "B

Confirmar-se-ia, emtdo, a inexisténcia de obstdculos operacionais, dados a atmalizagéo

(118) A inclusso da USIMINAS e da USIMINAS MECANICA no PND ocorreu em 16/08/1990 através do Decreto 99,494,
Por proposta do BNDES, optou-se por um $6 processo de avaliacio para a privatizaqio das duas empresas (a dltima,
produtora de bens de capital, € controlada da primeira), Depositadss suas agoes no Funde, iniclaram-se, de fato, seus
processas de privatizagao. O rrdmite pars a contraragio das firmas de consultoria duraria aproximadamente trds
meses, A contratacio dos consultores independentes, feita através de lecitaglo, indicaria o conséreio formado por
Mdxima Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobilidrics Ltda., Paulo Abib Engenharia Lrda. ¢ Metal Data Lida como
o vencedor para o Servico "A", de avaliagio econdmico-financeira; e o consdreio liderado pela CONSEMP e integrade
por Chartered WestLB Lid., Planconsult, Setepla Teenomeral ¢ Tozzini, Freire, Teixeirz ¢ Silva Advogados come o
vencedor para o Servigo "BY, de modelagem ¢ execugdo do processo de privatizagdo, além de nova avaliagio
econdmico-financeira. Livitow.se, ainds, um audilor exierno para verificar a lisura do servigo dessas empresas. O
vencedor foi a London Blomquist Auditores Independentes $/C. Garantia-se. entdo, na prdtica, que a avaliaglo

econdmico- financeira ¢ a modelagem das privatizaghes seriam realizadas por cmpresas privadas,

(7 0 processo e preparagao ¢ elaboragdo do edital demorou aproximadamente seis meses. Com a publicagdo do edital
em 04/06/19%1, prevendo o leilfo do controle aciondrio para 24/09/1991, conclui-s¢ essa fase, arrefecendo as criticas
de gue o programa estava demasiadamente demorado (desde 2 inclusdo da empresa no Programa. tinha.ss decorrido

qudse um ano).



izcncldgica ¢ a posicdo de lider da USIMINAS no mercado nacional, bem como financeiros,
ratificando ser desnecessirio um prévic saneamento. Detectava-se, por seu fturno, um
importante 1mpedimento de natureza societdria, os conflitos com os acionistas minoritdrios,

particularmente com a Nippon USIMINAS.

O litigio centrava-se na apropriacao indevida da totalidade do crédito-prémio IPI pela holding
desde 1377!'8 ¢ na integralizacdo atrasada e sem a devida correcio monetsria dos aumentos de

capital realizados em 1982, 1983 e 1984 novamente pela SIDERBRASYS,

A solugdo dessas pendéncias, trabalhada comjuntamente pela CONSEMP e pelo BNDES,
acabaria por negociar a desisténcia da NIFPON USIMINAS de sua reclamacgio sobre a
utilizagdo do incentivo fiscal do IPI ¢ por aceitar sna contestagdo quanto 3 integralizacio no
valor mdevido dos aumentos de capital realizados pela SIDERBRAS entre 1982 & 1984, Tal
seria consubstanciado no Acordo de Acionistas assinade em 24/04/1991 e permitiria a
recomposigdo da participac¢do acionéria da NIPPON USIMINAS de 4,7% para 12,9%, através da
opgdo de aumento de capital ao prego de Cr$ 39,79 por mil agdes - aproximadamente 183 0.15

por mil agdest?®, Este valor foi calculado como sendo o equivalente ap prego realizado pela

(118) 1herivuiao para toda a inddstria sidérirgica visando estimular sua raxa de inversde, o crédito-prémic IPI assegurava
a transformagla de 95% do {PT devido pela empresa em crédito para aplicagdo em investimentos (Decreto«Lei no.
1.547, de 18/04/1977). Dtorre que, desde sew infeio, o crédito das empresas controladas foi apropriade na sua
totafidade pela holding SIDERBRAS, em detrimento de¢ cada um dos respectivos acionistas minoritdrios. Pata a
USIMINAS, o valor destes créditos IPI somou USS 261 milhdes no perfodo 1981 a 1990 (com o infcio da liguidagio da
SIDERBRAS em junho/1990, as ex-empresas controladas passam a ser as Gnicas beneficidrias dos eréditos IPI por

elas gerados), Para a NIPPON USIMINAS, isso significou um decréscimo de 1,1% em sua participagdo aciondria.

{419 Quanto aos aumentos de capital realizados na USIMINAS em 1982, 1983 ¢ 1984, "as ages resultantes dos referidos
aumentos do capital foram emitidas pelo valor nominal e integralizadas a prazo pela SIDERBRAS, sem a devida
atualizagdo monerdria, ¢ que ocasionon 4 diluigic imprevista da participacio dos acionistas minoritdrios. No case da
NIFPON USIMINAS, essa diluigdo implicou na redugio de sug participagic de 17% detida imediatamente antes de
20/04/1982 para 4.7% do capital total da USIMINAS® {BNDES/PND, 1991a, p.20).

{120} conforme o edital, a sistemdtica da implementagio do Acordo € "a) realizagso de aumento do capital, ji deliberado
na 58a. Assembléis Geral de 25/04/1991 em que fica assegurada a cada um dos acionistas minoritdrios a subscrigio
de até 3.474 novas agdes por mil agoes detidas; by s SIDERBRAS cedew integraimente o seu direito de subsctigio so
BNDES gue se responsabilizou, desta forma, pela subscrico e integralizagio da quase totalidade do aumento do
capital. Foi outorgada i NIPPON USIMINAS ¢ aos demais acionistas minorirdrios opgéo de compra do BNDES de
1antas aghes quantas necessdrias, para que atinjam a posigdo aciondria equivalente dquela cbjeto do Acordo. A opgéo

de compra outorgada pelo BNDES vale pelo prazo de doze meses, 2 contar da dats da primeira subscrigio e
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SIDERBRAS naqueles ancs. Tal como enfatizado no Edital, "(este) prego mndo guarda relacdo
com o valor econémico da USIMINAS, representando, conceitualmente, a compensacio dos
acionistas minoritdrios pela diluigdo injustificada imposta na década passada’ (BNDES/PND,
19813, p.20). Valido para todos os acionistas minoritarios, esse Acordo beneficiaria ainda e

particularmente ao BNDES com ¢ aumento de sua participagdo aciondria de 12,5% para 34,5%.

Como resultado do Acordo, supondo-se o exercicio da opgio por todos og acionistas

minoritdrios, a USIMINAS teria uma recomposicic aciondria segundo a Tabela 19.

TABELA 19
COMPOSICAQ ACIONARIA DA USIMINAS

ACIORISTAS e st mmer e

ORDINARIAS PREFERENCIAIS TOTAL QRDINARIAS PREFERENCIAIS TOTAL
soeis ga s ma s w8 5103
BHDES 7,58 17,38 12,47 21,02 48,06 34,54
NIPPON USIMINAS 4,99 4,30 4,65 13,84 11,83 12,88
DUTROS 0,32 8,81 0,56 0,88 2,22 1,55

TOTAL 100,00 100,00 100,08 102,00 100,00 106,00

FOKTE: BNDES/PNB {19813},

rmER=s EE e B

Neste mesmo Acorde, seriam eliminadas ainda uma série de compromissos informais entre a
USIMINAS, o BNDES e a NIPPON USIMINAS gue representavam restrighes aos padroes de

comportameato de uma companhia abertal?! e, em particular, restrigdes ac nove acionista

integralizagdo, pelo BNDES, das agoes a serem emitidas peia USIMINAS no aumento do capital. A apgo poderd ser
exercida em moeda correnie, pelo preco de emissdo das agdes, ou sejz Cr3 39,79 por mil aghes, atualizado pela Taxa
de Referéncia, acrescida de juros de 0,6% ao més. Os acionistas minoritdrios estrangeiros da USIMINAS, af incluida a
MIPPON USIMINAS, terdo s faculdade de utilizar os créditos externos correspondentes a dfvida das entidades do
Seror Piblico Federal, como forma de pagamento, aplicando-se um desconto de 25% sobre o vaior de face dos titulos
gue vierem a ser convertidos” (BNDES/PND, 1991a, p.20).

{121) 4 partir da Assembiéia de 25/04/1991, a USIMINAS adotow a forma de companhia aberta, estipulando-se ainda que,

depois de privatizada, passaria 4 adotar a forma de companhia aberta de capital autorizado, isto €, com capacidade
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majoritirio se este ndo se associasse a NIPPON USIMINAS. As principais eram: "a) o
cancelamento do "Mutual Consultation Memorandum®, que previa consalta prévia obrigatéria (3
NIPPON USIMINAS) para deliberacdes de Assembléias Gerais, no prazo de 45 dias,
provrogdvel por igunal periodo; b) extingdo do direito de nomeagio de Diretor de Controle
Empresarial, anteriormente denominado Diretor para Assuntos Japomeses (...); d) restricio do
direito de indicagdo de um membro do Conselho de Administracdo pela NIPPON USIMINAS,
que s& poderd exercé-lo enquanto detiver, no minimo, 10% do capital votante da USIMINAS; e
¢} autorizacao para que a USIMINAS adquirisse o controle aciondric da USIMINAS
MECANICA” (BNDES/PND, 1991a, p.20).

A definigdo da sistematica de venda

Quanto & sistemitica de venda, a opgdo de alienacgao da USIMINAS foi a de oferta pablica de
agbes em Bolsa de Valores. A prépna estrutura da economia brasileira com elevada
desigaaldade de reanda, baixa tradigic das familias em aplicar seus excedeniss sm agdes ¢
mercado aciondrio reduzido aliada ac vulto da operaglo, superior a USS 1.0 bilhdo, vetava
escolhas do tipo pulverizagio expressiva do capital nos moldes da experiéncia inglesa. Nesse
sentido, a opgio julgada mais apropriada fol a do leilio do controle acionario restrito is pessoas

juridicas, reservando ac piblico apenas uma parcela das acdes preferenciaisi?2,

Decidida a forma de venda em leilio do controle aciondric para pessoas juridicas, colocava-se a
gquestdc do montante das agdes a serem ofertadas, s a totalidade das agdes ordindrias de
propriedade da Unido (85,3% do capital votante) ou apenas a oferta do controle aciondrio
(51%). Dada a possibilidade de acordo prévio com a NIPPON USIMINAS!Z, optou-se pela
venda de todo o bloco de agdes ordindrias - excluida a parcela destinada acs empregados - de
forma a garantir igualdade de condigdes aos agentes participantes na disputa do controle
aciondrio. Ainda, quanto a divisio ideal entre agdes ordindrias e agdes preferencials, optou-se

por manter a estratura vigente na base de 350% de agles ordindrias & 509% de acdes

de emitir agdes nsgocidveis em Bolsa,
(128} § 1eiigo seriz do tipo holandés, Sobre seu funcionamento, ver SEEM/PND (1991, p.23.32).

(123 o agente que acordasse previamente com a NIPPON USIMINAS garantiria ¢ controle aciondrio com a sssungie de

apenas 37.4% das acdes, desde logo uma dispura desigual.
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preferenciais, dade o temor de que guaisquer mudancas nessa proporgac poderiam suscitar
novos questionamentos (e, pois, atrasos) além dos j& existentes relativos ao Acordo com a

NIPPON USIMINAS,

A oferta de agdes aons empregados seguiria uma opgao particular, Para garantir o apoio destes
a0 processo, acelerd-lo e mostrar & opinido piblica que também os funciondrios estavam
favoriveis & privatizagio, optou-se por reservar 10% do total das agdes para os mesmos,

oferecendo-as a preco reduzido e com financiamento facilitado.

Ao final, o esquema definido de venda acabou assumindo o seguinte formato (Tabela 20):

TABELA 20
ESTRUTURA DE ALIENACAD DAS ACOES {em %)

Tmuwmmr = Emm=

| Ordindrias !Preferenciaist Total

1. teilan Ordindrias ! 75.28 1 - { 37,64

Z. Empregados ! 10,00 ¢ 10,00 ¢ 16,00
3. Preferenciais balclo ! - i 20,60 ¢ 10,00
4. Letido preferenciais ! - § 55,85 | 27,92

Total ! 85,78 | 85,85 ! 85,57

Forte: BNDES/PND (1991a)

Fm outros termos, a privatizagdo da USIMINAS estrutura-se em quatro operagoes na seguinte
ordem cronolégica: o leilio de agdes ordimarias, a operagdo mais importante onde serd
transferido o rontrole acionario (75,3% do capital votante), a oferta de agdes aos empregados
{10% do capital votante e ndo-votante), a oferta de agbes ao ptblico no balcdo, a prego fixo

(20% do capital ndo-votante) e o leildo de acbes preferenciais (20% do capital ndo-votante).
O estabelecimento do pre¢o minimo

Com relagdc 2 avaliagio econdmico-financeira, © maior pre¢o minimo recomendado pelos
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consuitores independentes e aprovado pela Comissdo Diretora foi de USS 1.8 bilhdo para a
totalidade das agbes da USIMINAS. Para se chegar a esse valor, os consnltores adotaram a
metadologia do "valor preseate do fluxo de caixa descontade’ e parimetros tais como prego
internacional para o ago vendido internamente e taxa de risco de 14% a.a.. Essa foi a questio
que gerou malores polémicas no debate brasileiro, com uma série de artigos criticando o baixe
valor de venda ("a doagdo do patriménio publico” embutida) e, uma outra, defendendo a

transparéncia e o rigor do preco estipulado, condizente com o valor de mercado da empresa.

O correto entendimento da avaliagio econdmico-financeira da USIMINAS passa pelo

enfrentamento de duas questdes: a metodologia de calculo empregada e os pardmetros utilizados

& suas respectivas sensibilidades.

-

Quants 3 primeira questdo, a da metodologia de cdlculo empregada, a escolha do critéric do
"valor presente do fluxo de caixa descontade” parece ter sido, sem diivida, a mais adequada
para a definicio do valor econdmico da empresa. Além desta ser a recorrente (e recomendada
nos casos de grandes empresas) pratica internacional, pode-se teoricamente afirmar que a
avaliacio de uma empresa nio se faz pelo valor de seu patriménio, mas sim por sua capacidade
de geracdo de lucros futuros esperada, isto €, o método adotado. As eventuais diferencas entre
as duas avaliagdes refletem apesnas o sucesso ou fracasso do empreendimento. Essa foi a
primeira onda de criticas em relagdo 4 avaliagio da USIMINAS. Com o esclarecimento da
questio, o discurso da superioridade da metodologia via patriménio ficou restrito a aiguns

poucos agentes.

De qualquer modo, por forga contratual, avaliou-se a empresa segundo quatre outros critérios

{Tabela 21).

Esses valores permitem as seguintes consideragdes, quando comparados ao valor econdmico tal

como acima definido:
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TABELA 21

CRITERIOS DE AVALIAGAD ECONOMICO-FINANCEIRA
DA USIMINAS

Critérios P Valor USS milthdes

1. Liguidagéo ! 1,074.¢

2. Patrimdnio Liquido }
contdbitl ! 395.0

3. Patrimdnio Liquido a t
precos de mercado i 1,907.0

4. Montagem uSina i
semelhante { 5,000.0

5. Fluxo de Caixa descontado |
{valor econpmics) ! 1,770.0

6. Aportes de capital !
do Tesouro Nacional [ 1,971.1

J——— mm

Fonte: BNDES/PRD (1991a)

a) guanto ao valor de liqmidagdo da USIMINAS que "pressupde a interrupgio de suas
atividades produtivas e imediata venda de seus bems e demissio de seus empregados'
(BNDES/PND, 1991a, p.23), o fato de ser significativamente inferior ao valor econdmico
{respectivamente US$ 1,076 ¢ USS 1,770 milhdo) atesta que é melhor vender a empresa que

meramente fechd-la;

b} quanto ao valor do patrimdnio liquide real que "valoriza os seus bens ¢ direitos a
receber pelos seus valores de mercado® (BNDES/PND, 1991a, p.23), sua proximidade com
aquele (respectivamente US$ 1,907 e USE 1,770 milhdo) mostra o relative sucesse do

empreendimento USIMINAS; ¢

¢} qguanto ao valor pelo critério de consiragdec de uma usina semelhante
{aproximadamente USS$ 5.0 bilhbes), sua enorme discrepincia em relagdo ao valor econdmico
demonstra, ndo a subvalorizagio do prego de venda da empresa, mas a baixa rentabilidade da
inddstria siderdrgica em face de aplicagdes alternativas. Corrobora essa afirmagao a inexisténcia
de gualquer grande projeto de planta siderdrgica nova sendo implementado em nivel mundial.

Essa € a razdo pela qual néo se deve usd-lo como comparativo de prego.
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Cem relagdo A segunda questdo, os parametros utilizados na avaliagdo econdmico-financeira

para a definido do prege minimo de venda, as principais hipéteses adotadas foram:
a) produgde de 3,7 Mt/ano de ago liquido, chegando a 4,2 Mt/ano ao final do periodo;

b} finalizagdo dos investimentos em andamento, com inicio da galvanizacio eletrolitica

{produtos de maior valor adicionado} em julho/1993;

¢} gradual reducgdo das exportagdes de laminados, de 50% para 20% do total da

producis ao final do periodo;
d) prego do ago no mercado interno equivalente ac prego internacional;
) custos praticados em 1990;
[} periodo de amortizacdo do investimento de 15 anos;
g} taxa de risco de 14% a.a.,
Nesses termos, chegou-se ao valor de 1S3 1,770 mithdo para a USIMINAgI24,

Se em face do métode adotado ndo havia o que guestionmar, em relagdo aos pardmetros
utilizados a questdo € outra, Isto porgue sua alta sensibilidade provoca variagdes bruscas ro
valor estimado. Alterando-os, por exemplo, para pericdo de amortizagio de 25 anos, taxa de
risco de 7% a.a., preco nterne 10% superior ao internacional & produglo desde o inicio de 4,2
Mt/ano, chega-se a cifra de USS 4.7 bilhdes, um valor 2,66 vezes mailor que o prego minimo
contido no Edital (VAZ, 1991, p.4). O rigor na definicao dos valores dos pardmetros passa a

ser, portanto, fundamental para a correta definigido do prego de venda.

A Tabela 22 apresenta um simples exercicio das sensibilidades dos pardmetros externos taxa de
risco e periodo de amortizagdo, A alta varidncia das estimagbes é evidente: de uma diagonal a
outra, o valor oscila em US$ 1.9 bilkdo. A sensibilidade é maior para a taxa de retorno: por

sxemplo, para o periodo de 20 anos, a escolha entve 7% e 20% sigmifica uma diferenga de

(224 Bsse valor foi aproximado para US$ 1,500 milhdo como o maior prego minimo recomendado pelos consultores.
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avaliagho de UJS$ 1.4 bilhdo, ou seja, quase 80% do prego minimo de venda.

TABELA 27
ESTIMATIVAS DO YALOR ECONOMICO DA USIMINAS
em USH milhbes

n {anos)! g ! 15 28 ! 25
{3} ! ! ! !

C7 0 naa 2631 2.885 1 312
10 ! 1,709 4 2,114 1 2,367 1 2,524
14 i 1,503 1 1,770 1 1,908 | 1,980
18 ! 1,340 1 1,519 ! 1,596 1 1,630
20 ! 1,272 4 1,318 | 1,478 1 1,501

EmEmares -

FONTE: BNDES/PND {19%1a)

Em outras palavras, a definicdo da taxa de retormo fol a hipdtese decisiva na avaliagio
econdmico-financeira da USIMINAS. Nio foi por outra razio que o debate "doagie do
patriménio pablico” versus "prego = valor de mercado da empresa’ teve, aqui, o seu cerne

principat.

Ao invés de reconstituir a discussio, pretende-se firmar uma terceira posicic no debate distinta
da gue prega a subavaliagdo da empresal?’ ¢ daguela que sustenta ser USS 1.8 bilhdo o efetivo
valor de mercado da USIMINASIZS Dada a importdncia do tema, avanga-se j& a conclusio: o
que a nosso ver parece ter ocorrido foi uma superavaliagdo do preco minimo de venda
relativamente ao valor de mercado da empresa. Isso nao significa, como ficard claro a seguir,
que o prego foi caro, mas apenas que o desdgio das diferentes moedas aceltas na privatizagio

fol captado por esse singular mecanismo.

Noutras palavras, na definigdo da taxa de desconto, adotou-se um valor subestimado (14%) o

que, dada a metodologia empregada, significou sobrevalorizagio do prego mimimo de venda. A

{125} para os que defendem essa posighc, 2 subsvaliagho viria do fato de que a taxa de retorno histdrica do setor nunca
ultrapassou os 79 (essc € o valor que deveria ser utilizado). A taxa de desconto de 14% gerara, ainda, yms outra
contradigdo, a de que os invesiimentos ndo teriam condigdes de ajcancar tal rentabilidade, Nesse sentido, prevéem, a

médio ¢ Iongo Prazos, o sucateaments daz empresa. Para maiores detalhes, ver LEMOS & PIMENTEL (1991}
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subestimacio decorren da percepgdo dos consultores responsdveis pela avaliacio de que também
as moedas aceitas na privatizagio carregam um risco significativo, por representarem ativos de
qualidade duvidosa, Assim, o risco de imobilizar num ative sidertirgico num pais de elevada
instabilidade estaria sendo compensado pelo de se liberar de um portfolio com "moedas ruins”,

possibilitando o uso de uma taxa de desconto relativamente menori??,
Em termos comparativos, essa afirmagio encontra base nos seguintes fatos:

a} em nivel internacional, o Banco Mundial utiliza taxas de desconto variando entre 18

¢ 43% para operacdes do género;

b} em nivel nacional, nenhuma outra avaliagdo das empresas privatizadas em 1991

{MAFERSA, COSINOR ¢ CELMA) estimou taxa de desconto inferior a 20%;

¢} a venda da British Steel, a dnica grande siderdrgica privatizada até hoje, ocorreu por
um valor proporcionalmente 50% menor gue o minimoe preco de venda estipulade para a

UISIMINAS (respectivaments US3 300.00/ton e USS 450.00/ton);

d) diferente de outros paises onde a ténica tem sido ganhos expressivos de capital para
os investidores iniciais, as cotagdes em bolsa da USIMINAS tém expresso um significativo
desagio. Tomando como base uma semana depois de iniciadas as transagdes, a cotagdo das acdes
preferenciais da USIMINAS estava em Cr$ 230,00 por lote de mil agbes para valores
respectiveos de Crd 300,00 ¢ Cr$ 550,00 vilidos para as ofertas de balcdo ¢ leildo, equivalendo a
desdgios de respectivamente 23% e 58%. Quanto 4s agdes ordindrias, embora os negdcios fossem

marginais, o desdgio médio esteve em 25% no mesmo periodo.

Vale dizer, como a estruturagio financeira do Programa sobrevaloriza as "moedas’ da
privatizagdo, pode-se superavaliar o preco de venda das empresas em relagdo aos seus valores

de mercado de forma a compensar o fato anterior. Para tanto, utiliza-se a subavaliagdo da taxa

{126) ver OLIVEIRA (1591} ¢ MARQUES (1991).

(127) Esse mecanismo 56 € possivel porque as moedas sha aceitas por paridades {desdgio de 25% para os DFA's e valor de
face para as demais) sermpre superiores ds prevslecentes no mercado secunddrio, isto é, sem considerar o risco que

carregam. Hsga mesma explicagio pode ser encontrada em KAUFMAN & GANDARA (1991, p.3).
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de desconto!?®. Se economicaments isso sugere neutralidade, o fato ¢é que se coloca na questio
da avaliagdo elaborada conjuntamente pelas consultorias e BNDES o estabelecimento de um
certo nivel de desdgio. Para o conjunto da privatizagio, portautoe, estabelece-se uma maneira
pouco transparente mas de minima resisténcia na captagdo do desdgio dos titnlos aceitos como
‘moedas”. Nesse sentido, procede a afirmac@o de gue os mentores do Programa optaram por

perder transparéncia mas ganhar agilidade no deslanche do processo.

Este fato pode ser relativizado quando se agrega os pardmetros fisicos de comportamento da
USIMINAS (nivel de producgéo e poder de mercado para ditar os pregos domésticos). Aqui, ao
gue fudo indica, as hipoteses poderiam ter sido mais otimistas: producao desde o inicio de 4.2
Mt/ano e suposicdo de prego interno em algum grau supertor ao internacional dados o custo de
internalizagdo do produto importado e o poder de mercado possivel numa inddstria
oligopolizada. Dada a tecnicidade do tema, nao nos fol possivel estimar o quanto 1sso significou

em termos de snbavaliacio de prego. A maior semsibilidade da taxa de desconto é o que,

entendemes, ainda torna valida a conclusio anteriori??.
2.3.2 - A venda e a nova distribuigdo aciondria

Esta subsecdo analisa o resultade da privatizacdo da USIMINAS pela ética da articulacio dos
diversos agentes (e, pois, interesses) econdmicos. Inicia-se com a andlise da formagdo dos
consbreios de compradores para, em seguida, examinar os resultados das diversas etapas da
privatizagio ressaltando, no leilio das ordindrias, a presenca inexpressiva do capital estrangeiro

e a vitéria da composicio Bozano-Simonsen, CVRD e fundos de pensdo e nos demais

(128) o contIApORto com a privatizagdo da argentina ENTEL (os 6096 do cepital destinados a investidores estrangeiros}
dove osclarecer ainda mais o ponto. Neste caso, para um valor estimado de mercado da ordem de USS 2.0 bilhdes, o
governo argentino estabeleceu um prego minimo de US3 3.5 bilhoes 2 ser pago apenas com titulos da divida externa.
Isto é, explicitou sua intencho de captar ao menos 42,8% de deségio sobre o valor de face desses titulos, No caso da
USIMINAS, parece ter ocorrido o mesmo processo. S6 que sem transparéncia, porque 0 desdgio ficow embutido na
sobrevalorizagio do pre¢e otinimo de venda. As informagbes sobre a privatizagio da ENTEL foram extraidas de BIC
(1990, p.83~108},

{129) Trata-se de wme conclusdo de cardter precéric. Valerd sempre um exame mais acurado dos pardmetros utilizades, de
forma & tearar sumentar o grau de certeza quanto aos valores das hipdteses adotados ou, se as discrepdncias forem

significativas, clarificar e quantificar as sobre- ou subavaliaghes incorridas.



24

momentos (oferta aos funciondrios, oferta-balcio de preferenciais e leildo de preferenciais), os

respectivos papel e ganhos patrimoniais de empregados, publico ¢ institnigdes financeiras.
A formacdo dos conséreios de compradores interessados

Fublicado o edital de venda, passa a ser visivel uma nova e importante dindmica, a da
articulagdo dos diversos grupos interessados na aquisido das agdes da USIMINAS. Esse ponto &
importante porque ilustra o tipo de relagio que se estabelecen esntre os diversos agentes
privados produtivos e financeiros no principal caso brasileiro de privatizagdo até agora

realizado.

No movimento inicial, gue vai até a primeira tentativa frustrada de leildo, a intengdo dos
agentes ¢ a formacdo de consércios com capacidade de adquirir o controle aciondrio da
empresa. As articulagbes giravam, pois, em torno da tentativa de reunir grupos com interesse €

potencial em "moedas da privatizacde® suficientss para a aquisicdo de, ao menos, 51% das agdes.
Qs principals concorrentes visiumbrados eram:

a} Consércio MGA Associados, composto pelos principais bancos mineiros (BMG,
Progresso, Mercantil do Brasil, Hercules e Agrimisa) ¢ pela privatizada siderirgica chilena CAP
{Compania Aceros del Pacifico) e assessorado pela Silex Coﬁsultoria. As vantagens do consdrcio
eram seu apelo regionalista ¢ o fato de que a CAP tinha tradigdo de atuagdo nas dreas que,
imaginava-se, fossem as mais propicias para a USIMNAS se expandir. Com o decorrer do
tempo, contude, ficava clara a fragil base financeira do grupo que, ao final, apostava no

miximo em ser "fiel da balanga" nas composicdes;

b) o consorcio liderado peio Banco Bozano-Simonsen, porta-voz das principais
distribuidoras de aco (Rio Negro, Fasal, Benafer, Confab ¢ Intermesa) e contando, ainda, com
a participagio de alguns bancos e cooperativas importantes (principalmente, Banco Econdmico e
Cotia Trading). O grande trunfo do conséreio era sua profunda articulagao com a sécia Nippon

e com os empregados da USIMINAS, pela presenca das distribuidoras, Sua estratégia era a mais
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ousada, com alto indice de alavancagem financeira para a assuncgac do controle aciondriol?®;

¢) a holding lderada pela siderirgica Belgo-Mineira ¢ com a participagio de
importantes agentes eslrangeiros, particularmente o Morgan Guaranty Trust. Seus guesitos eram

uma cartgira de DFA’s ¢ a proximidade fisica e complementaridade das produgbes de

USIMINAS e Belgo-Mineira;

d} Consércio USIPAR, formado por grandes bancos nacionais {Bradesco, Nacional, BCN
¢ BFB), por importantes institui¢des financeiras estrangeiras (Citibank e um consércio liderado
pelo BBA ¢ formado por Dresner Bank, Sanwa Bank e Creditanstallt), pela construtora Andrade
Gutierrez e pela argentina Techiant, especializada em montagem e servigos siderdrgicos. Sua
forga era, desde logo, reunir os "pesos pesados’ da setor financeiro (principalmente Bradesco e
Citibank), A estratégia do grupo era a formacdo de uma helding fundada no estoque de moedas

pertencente a cada agente, omde se destacavam as debéniures ¢ as dividas securitizadas da

SIDERBRAS.

Ao lado desses grandes grupos, haviam instituigdes agindo de forma independente, dispostas a
assumir posigées minoritdrias, dependendo da formacdo do grupo controlador. As principais
¢ram o Banco Itail, que cogitou formar um conséreio com o Banespa e que pretendia apenas
desovar seus certificados de privatizagdo, os fundos de previdéncia privada, ainda receosos por
problemas juridicos com as OFNID’s e a Companhia Vale do Rio Doce, disposta a comptrar os

15% permitides para empresas estatals, mas sem infencdo de assoclacao.

As vesperas do leilio, a expectativa era de que a disputa balangava entre Belgo-Mineira e
USIPAR. J4 nesse contexto, podia-se detectar uma importante caracteristica da privatizagio
brasileira: a elevada participagiio das instituigbes financeiras, em articulagdo ow ndo com o©
empresariado industrial. O fato de que a privatizagido é basicamente ajuste fiscal e "queima" de

dividas explica esse ponto,

O fato superveniente, porém, da série de conflitos juridices contra a privatizagado da

(130} fesa estratégia envolve uma expectativa de geragdo de jucros enorme pela USIMINAS de forma a compensar, no
future, a alavancagem realizada. E, POFtamto, A Que Carregs mais riscos para a continuagio dos investimentos da
USTMINAS,
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USIMINAS, ac adiar a data prevista para o leildo, alteraria profundamente a dindmica anterior,
imatugurande 2 segunda e derradeira fase desse processo, a do discurso do controle

compartilhado.

Em primeire lugar, tem-se a desisténcia do Bradesco, resultando no desmantelamento do
consareie USIPAR. O provavel motivo dessa retirada teriz sido a fuga dos investidores pelo
alte risco  juridico envelvido, particularmente no caso das opgdes das debéntures da
SIDERBRAS!L Isso impossibilitava construir a holding desejada. Em seguida, tem-se a
desisténcia pablica da Belgo-Minegira em participar do leildo. Embora os motivos divulgados
fossem os mesmos, a impressdo era de que a empresa havia montado um consdrcio forte em
DFA’s, o que significava uma desvantapgem relafiva face aos detentores das outras moedas. O
prego, portanto, ficava muitc caro. Finalmente, desiste o consércic MGA  Associados,
denunciando um provavel acerdo entre Nippon USIMINAS, distribuidoras de ago e CVRD.

Como bancar regionalismo, entdo?

Com essas desisténcias, o Unico grande consdrcic que permancce € o liderado pelo Banco
Bozano-Simonsen. A possibilidade do novo leildo - ja marcado - nao se concrefizar por falta
de investidores provoca nma mudanga no discurso dos responsaveis pela privatizagdo, passando-
se a elogiar a administragdo compartilhada e, simultaneamente, trabalhando para garantir a

realizacdo do leilio.
A vitéria de Bozano-Simonsen, CVRD e fundos de penmsdo no leildo das agdes ordinarias

Em 24/10/1991, sob forte protecio policial, realiza-se o leilic do controle aciondrio da
USIMINAS. Divalgado como grande sucesso, o leilio cumpre seu objetive pelitico. O fato de
iniciar, na pritica, o programa de privatizagio do governo Collor possibilita-ihe vender as

imagens do rompimento dos obsticulos iniciais e de que “o programa & para valer', devendo-se

(131} ¢ derentor da debénture confere uma opgo de uso para o intersssado na aguisicdo das agdes da USIMINAS. Se este
realizé-la no leilfo, paga pelas debénturss; sendo, devolve-as. Dada a incerteza juridica, @ risco era ganhar o teitdo,
ficar com as debéntures e, depois, perder o leilfo sem poder devolvé-las. Resultado: carteira indesejada de

debéntures,
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esperar, 2 fremte, um deslanche ainda mais rapido2.

Do ponto de vista dos agentes participantes, o resultado efetivo do leilic mostrou

particularidades que precisam ser melhor analisadas:

aj a pequena presenga do capital estrangeiro, que adguirin apenas 5,9% das agbes

ofertadas, para uma previsio inicial de que seria o principal ageate participante;

by a aparente inexisténcia de um claro grupo com o controle aciondrio, dande a
impressao  de “administracdo compartilbada®, hipétese aqui refutada pela afirmacio da

articulagdo de um novo e definido grupo controlador da USIMINAS,

Quanto 4 participacio reduzida do capital estrangeiro, o ambiente de instabilidade juridica
reselvido apenas 4s vésperas do leildo (MP 299) ¢ a explicagdo usualmente adotada. Isto €,
acredita-se que o capital nacional ¢ menos reticente de entrar num processo com tumultos
juridicos que o capital estrangeiro, por confiar mais numa selugao favoravel da Justiga.
Contudo, deve-se agregar um outro fator explicativo. O desigio de 23% aplicado sobre os
DBFA’s torna-o nma moeda cara em relagdo 43 demals. Seus detentores tém, nesses termos, uma
desvantagem relativa, s contornivel se suas expectativas quanto is empresas privatizavels

fossem muito superiores is de seus concorrentes. Desde loge, esse nde for o caso da

USIMINASHS,

Na Otica do PND, a conseqiiéncia da baixa presenga de capital estrangeiro € estoque de
endividamento externc counstante, um objetivo nao-desejads. Perpetuando-se essa caracteristica,
pode-se prever modificagdes na estrutura do Programa procurando estimular uma maior

parficipagao desie capital.

Quantc 4 nova distribuicdo aciondria, a Tabela 23 apresenta os principais grupos compradores
da USIMINAS, Sua andlise permite verificar a existéncia de trés grandes blocos de agdes por

grupo econdmico, formados por:

{132) Corrobora essa afirmagdo gs 1rés privatizaghes de CELMA, MAFERSA e COSINOR realizadas zinda em 1991,

(133} Mesmo em rermos tedricos, isso € pouco provdvel. Em geral, o capital estrangeiro ndo-instalado no Pais tende 2 uma

avaiiagdo mais pessimista posto que fem interssses menos estabelecidos,



TABELA 23

VENDA DO CONTROLE ACIONARID - uSIHINAS

PARTICIPANTES

1
|

———————

mm

A ORDINARTAS
8.1. Leilde de ordindrias
. Consércio Bozano-Simonsen
. Bozano Leasing
. Grupo Econdmico
. Grupo Bamerindus
. Distribuider Ace fasal
. Banco América do Sul
. Confab Ind.
. Benafer S.A Lom. ind.
. CYRD
. Fundos de previdéncia
. Previ
. Valia
. institute Aerus
. Qutros
. Uemais instituicBes financeiras
. Fundo Paolinvest
. Libero Badard Adm, Part.
» Grupo 8CH
. Grupe Multiplic
. Grupo Bradesco
- Qutros
a.2. Oferta dos empregados
. Empreqados
a.3. Acionistas minoritirios
34 existentes
. Nippon
. Outros
. CVRD

982.
266,
310

98

73.
34.
i7.
ib.
15.
15.
192,
331,
195.
4949,
14,
31,
.221
823
28.
430
545
00
43,

182
42

26

23
17

111

572
538

480
655
211
516
359
507
051
172
137
993
399
5497

771

652

555

i 75,28
i 20,35
! 7.38
; A,.54
§ 2,34
i 1,31
i 1,26
i 1,24
| 1,18
i 14,71
: 26,10

14,94
i 7,65
! 1,69

i 14,11
i 3.27
I 2,20
i 2,02
i 1,80
i 1,30
i 3,82
|

10,00

fonte: GAZETA MERCANTIL (30/09/1981).

9%

a) fundos de pensioc - mo seu conjuntn, adquiriram 26,1% das agoes ofertadas, Neste

universo, houve predominio absoluto dos fundes de pensac das empresas estatais com destaque

especial para Previ, dos empregados do Banco do Brasil (14,7% das agbes ofertadas ou 56,3% da

participagdo dos fundos de pensio) e Valia, dos empregados da CVRD (respectivamente, 7.7%

& 29,3%);
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b} CVRD - arrebatou 14,7% das agdes o gue, somado A sua participagio anterior,

alcanga o teto de 15% permitido para empresas estatais;

¢} Consorcio Bozano-Simonsen, o fnico dos grandes consdrcios gque ndo desistiu de
participar do leildo. No total, adguiriu 20,4% das acbes, distribuidos basicamente entre
mstituigbes financeiras (Bozano-Simonsen, Econdmico, Bamerindus e América do Sul - 16,6%)

e distribuidoras de ago (Fasal, Confab ¢ Benafer - 3,7%)134,

Apargntemente, isto confirmaria a idéia de administragio compartithada. Essa &, entretanto,
uma visde que ndo subscrevemos, Julgamos que esses blocos estdo sobremaneira articulados. Isto
£, o singular resultado que uniu distribuidoras de ago (Bozano-Simonsen), CVRD e fuyndos de
pensic, e que contou com os apoios explicito da burocracia da USIMINAS e implicito da
NIPPON USIMINAS, parece ter sido formado pelo temor da possivel vitéria da Cia. Belgo-
Mineira no leilio de ordinirias. Ora, se¢ isso ocorresse, podia-se esperar modificagdes na
administragac da empresa impactando diretamente todos esses agemtes - corpo gerencial,
empregados, distribuidores de ago com posicbes estabelecidas na empresa, NIFPON
USIMINASI ¢, até, CVRDPS Por outro lado, se o grupo vitorioso fosse esse, garantia-se a
continvidade da forma de atnagao da empresa. Em outras palavras, assegurava-se uma solugio
‘caseira’, transformando em acionistas parceiros antigos da USIMINASYY, Nesse sentido, pode -
s¢ afirmar que existe uma profunda articulagao de interesses entre esses  agenfes,

descaracterizando a aparente independéncia dos trés blocos de agdes anteriormente definidos.

Segundo as informagdes disponiveis, a origem dessa estratégia teria sido montada a partir da

(134} Destaque-se, ainda, 3 presenga minoritdria de aigumas instituigbes financeiras, tais como Fundo Poolinvest (Itad

¢ Banespa}, Bradesco, BUN & Multiplic.

{1333 (3 inreresse da NIPPON USIMINAS nessa associagdo ¢ duplo, Além de se perpetuar como a principal fornecedora de
tecnologia da USIMINAS, garante a permanénoia das distribuidoras de ago 2 ela vinculadas acionariamente, Um
sxtmplo dessa rslacde € o da distribuidora Rio Negro, controlada pela Mitsubishi gue, por sua ver, ¢ sogia
minoritdria da NIPPON USIMINAS,

(138 A gesisténcia da Belgo-Mineira is vésperas do leilfo pode estar reiscionada & sua percepgdo de que ndo tinha

chances de CORCOTTEr oM ass¢ “consdreio”,

{137 A CVRD £ o principal fornecedor de mindrio de ferro ¢ escoador da produgdo da USIMINAS (Estrada de Ferro

Vitgria-Minas}) & os disiribmdores de aco s#o seus principais compradorss.



160

propria burocracia da USIMINAS, mais especificamente, através de seu presidente, Rinaldo dos
Campos Soares. Este teria conseguido fechar um acordo com os empregados (e sua fatia de 10%
das aches ordindriasy e com a NIPPON USIMINAS (12,9% das acdes), garantindo aos demais
agentes que a aqupisicde de 38% das agdes no leildo de ordindrias {4 significava o controle
actonario, De certo modo, foi o que ocorreu: em conjunto, Bozano-Simonsen e CVRD

adquirtram 35,4% das agdes oferfadas.

A participagao dos fundos de previdéncia nesse processo, quando na tentativa do primeiro
leildo nio passaram de coadjuvantes, teve a importante funcionalidade de absorver a diferenga
sntre o total ofertado e os 38% necessdrios A aguisigao do controle {Bozano-Simonsen e CVRD).
Fundamentalmente, essa era a forma de garantir o sucesso do leilaol®® dado o temor da

auséneia de ountros investidores.

A formacio do novo Conselho de Administragdo da USIMINAS confirmaria essa peculiar
composigio aciondria. Assim, ao invés de garantir duas cadeiras para os fundos de pensac {a
excecio da Previ - uma cadeira -, ainda detinham 11,4% das agdes), confirmar-se-ia uma
cadeira para o Banco Econdmico, o representante dos distribuidores de ago, mas detentor de
apenas 5,6% das acoes. Na verdade, isso apenas reitera a hipdtese anterior de que as
distribuidoras de ago integram o conséreio vencedor e de que os fundos de pensao nac estdo a
aste articulados sendo que de forma secundéria, como forma de complementar a compra das

aghes no leiliol?® A distribuicdo das cadeiras ficaria como se segue (Tabela 24).

Em sintese, o discurso do controle compartilhado, "o elemento caracterizador das sociedades
modernas", deve ser encarado com cautela: a articulagdo de interesses enfre CVRD,
distribuidoras de aco, NIPPON USIMINAS e empregados € profunda. Embora nenhum deles
detenha sozinho o controle aciondrio, nio se pode afirmar que ndo exista um noOvO Erupo

controlador da USIMINAS,

{138} 4 significativa participagdo da Valia, que nem sequer se inscreveu parz o primeiro leildo & o uso extensivo da carteira

de OFND's da Previ {quase 75% do seu total) sdo fatos que parecem confirmar essa interpretagdo.

[139) 4 insatisfagdo dos fundes de pensdo quanto d distribuigiio das cadeiras foi contornada com & promessa de realizagdo
de nova Assembléia de Acionistas. Ocorridas em 24/01/1992, ela confirmaria a criagio da oitava cadeira, Cujo &ssento

foi dado & Valia.
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TABELA 24
0 NOVG CORSELHO DE ADMINISTRACAC DA USTMINAS

s e [ T P

Presidénciac Bozang-Simonsen

Biretor-Presidente: Rinalde de Campos Scares
{antigo Presidente da USIMINAS)

Cadeiras Aestantas:

Empregados 140

CVRD

Previ {representante dos fundos de pensac

Banco Econdmice {representante das
distribuidoras de aco)

NIPPON USIMINAS

FONTE: GAZETA MERCANTIL (25/11/1991)

Na verdade, esse movimento nic se diferencia de uma tendéncia jd clara na experiéncia
internacional sobre o papel da burocracia das empresas na privatizagio. Veja-se, por exemplo,
o caso inglés segundo BISHOP & KAY (1988, p.23%: "0 poeder pelitico do gerenciamento sénior
deriva da observagdo pratica de que qualquer privatizagdo que ndo ¢onte com seu apoio serd,
na melhor das hipdteses, um processo dificil e lento, Existem elementos do pacote da
privatizagdo que © corpo gerencial pode desejar: maior liberdade em relagio 4 interferéncia
governamental, capacidade de aumento do capital da empresa por sua prépria decisao,
oportunidade de engajar-se na aquisicdo. Igualmente, porém, existem elemenios em que se pode
esperar resisténcias: maior competigido, desmembramento ou reorganizagdo de suas estruturas
administrativas, regalacdo extensiva. (...} Em cada caso, a inddstria apoiou a privatizagio
quando as vantagens para o corpo gerenclal eram grandes e as desvantagens, pequenas ¢, em

geral, essa inddstria ganhou o pacote de privatizagio que desejava’ltl.

(140} Pars ter assento no Conselho d¢ Administragdo, os empregados criaram o "Clube de Investimentos da USIMINAS™,

cuja carieira € composta par suas agdes ordindrias (GAZETA MERCANTIL, 18/11/19%1}),

(141} o exemplo mais esclarecedor em termos de resisténcia da burocracia ac sumento da competigio dentro do caso ingiés
parece ser o da British Alrways, A Civil Aviation Authority recomendou uwma reestruturaglo do sewr ¢ o
estabejecimento da British Caledonian como um segunda forga na Inglaterra. O gue acontecey foi o contrdrio, a

aguisigdo desta pels British Airways, Em termos de reestruturacdo administrativa, o exemplo da British Gas também
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Os demais momentos da privatizacio

Como ressaltado anteriormente, a privatizagdo da USIMINAS envolvia mais trés etapas: a oferta
de 10% das agbes ordindrias & 10% das agdes preferenciais aos empregados, a oferta de 20% das

agoes preferenciais ao piblico em balcdo e o leildo do restante (55,9%) das agbes preferenciais.

Realizada entre 28/06 e 11/10, a oferta aos empregados foi considerada um sucesso: todas as
agdes foram vendidas, com uma taxa de adesdo de quase 100% do total estimado de 19.500
pessoas fisicas habilitadas 4 compra destas agdes {empregados, aposentados ¢ individuos ligados
4 Caixa da empresa). Mais que uma aposta no faturo da USIMINAS, contudo, esse movimento

parece ter sido deflagrado pela possibilidade de realizagdo de expressivos ganhos de capital no

curto ou médio prazos,

Na verdade, as condigdes de compra ({inanciamento barato, fixagdo do prego da agdo em nivel
inferior ao minimo previsto do leilio, inexisténcia de mecanismos de indexacio e oferta
especial conforme o tempo de servigo) ndo podiam ser mais favoraveis!*?, Como resultads, o
maior prege minime pago por um empregado da USIMINAS equivaleria a apenas 18,4% do

prec¢o minimo exigido no leildo.

€ elucidative. Ver BISHOP & KAY (1988, p.23-24).

(142} as condighes foram: a) financiamento de até 309 da compra peto BNDES, com juros de 6% a.a., atvalizagho
monetdria pelo INPC, prazo de até dez anos ¢ clduswla de inalienabilidade enguanio o financiamento ndo for guitado.
Para os 10% exigidos como pagamento 3 vista pela Comissdo Diretora, um outro bance piblico, o BDMG {Banco de
Dasenvolvimento de Minas Gerais) abriv uma linha especial de financiamento. Em outras palavras, montou-se um
esquema oficial onde so podiz financiar 100% da compra 2 juros bastanis abaixo dos praticades no mercado; b)
fixagdo do preqo em Cr$ 96,73 para as agdes preferenciais ¢ Cr3 133,71 para as acdes ordindrias, Em relagdo 2 ditima,
esse prego equivalia a apenas 40,2% do prego minimo exigido no leildo do controle aciondric; ¢y inexisténois de
qualguer mecanismo de indexaglo, difereate do previsto para todas as demais etapas onde se previa atualizagie pela
TR (Taxa de Referéncia). Para o perfodo entre & publicagso do ediral ¢ 2 data prevista da liguidaglo financeira
{pouce mais de quatro meses ¢ meio), isso significou um desconto de 42,6%. Com o adiamento do leilio em vm més,
acrescenta-se mais 20,29% de desconto, Agregando-se esses descontos, o préqo efetivo pago diminui para 18,4% do
preco minimo previsto para o leildn; d) oferta especial, com pregos diferenciados conforme o tempo de casa para os
que mantém vinculo empregaticio com a USIMINAS, da seguinte forma: até 10 anos, desconto de 25% sobre 0 prego.
base, entre 10 ¢ 23 anos, desconto de 40% ¢, acima de 25 anos, desconto de 50%. Para o dltimo, portants, o prego de
um iote de agdes ordindriss erg apenas 9,2% do preco minimo exigideo no leildo. Somando, ainda, mais 14,3% de

desconto se computarmos o dgio verificado no teildo das ordindrias, esse valor cai para 8,1%.
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A Unica restricio existente fol a definicdo de um teto para a compra de agdes, fixado
nominalmente em Cr$ 2.500.000,00. Supondo a compra do limite méximo disponivel ¢ a
possivel venda ao prego vigente no leildo, tal representa, dependendo do tempo de servigo, um
ganho variando de USE 18,000.00 a US$ 36,000.00 para os funcionarios da USIMINAS, para

um salirio médio da empresa da ordem de US$ 6,000.00/an0.

Em délares, este preco médio das agbes ordindrias oferecidas aos empregados da USIMINAS
(USE 0.17) praticamente equivaleu ao preco estipulado para a opcao de aumento do capital da
NIPPON USIMINAS (USS 0.15), declarada no proprio edital como um "preco (gue) nao guarda
relagdo com o valor econdmico da USIMINAS, representando, conceitualmente, a compensagio

dos acionistas minoritarios pela diluigdo injustificada imposta na década passada”

(BNDES/PND, 1991a, p.20).

Para uma classe de trabalhadores que pode ser considerada privilegiada dentro do operariado
brasileiro, é injustificivel esse tipo de subsidie’*?. Na verdade, se existe uma justificativa, ela
¢ apenas a de garantir o apoio desse segmento & privatizagdo. Extraoficialmente, a diretoria da
USIMINAS ainda ‘estimulou” esse processo. Como a reserva voluntaria de agdes estava
evoluindo aquém do esperado, a empresa conceden um aumento salarial de 5% vinculado &

compra de acdes (DIEESE, 1991, p.2}

Quanto & idéia de “capitalismo popular’, essa justificativa ndo se aplica porque, em primeiro
lugar, ndo se atinge o conjunto da sociedade, mas apenas uma parcela de trabalhadores. E, em
segundo lugar, porque descontos de mais de 90% sdo evento \nico na experiéncia internacional.
Q proprio governo de Margareth Thatcher, conbecido por sua estratégia de underpricing, nunca

conceden descontos superiores a 309444,

Em sintese, se os ingleses jd enfatizavam que o sucesso desses processos esteve muito mals

relacionado com a possibilidade de realizacdes de lucro a curto prazo que por gualguer

(143) Bgtranta o fato de que algens opositores o programa se. por um [ado. eriticaram o acordo com a NIPPCN, por

outro, em nenhum MoMeEnto contestaram o preqe das agdes oferscidas zos empregados.

{144} N raso inglés, 2 média de desconto para as ofertas a preqo fixo foi de 19% para o periodo 1981/1987 (BISHOP &
KAY, 1988, p.303.




tendéncia do pablico, avesso a0 risco, de concentrar suas aplicacdes em investimentos de longo
prazo (BISHOP & KAY, 1988, p.28-36), tudo sugere gue, para o caso da USIMINAS, essa

afirmacio ¢ ainda mals vilida.

Também concebida, via prego baixe ¢ financiamento, para atrair o interesse do puablico, a
venda de agdes preferenciais em balcdo ndo teve a mesma aceitagio da oferta realizada aos
empregadost4®. Do total ofertado, foram adquiridos apenas 61,7%. Fundamentalmente porque os
deségios oferecideos foram muito menores: nio se colocon 2 venda agdes ordindrias, as de maior
intergsse no mercade aclondrio brasileiro; o prego fizxado (Crf 300,00 por lote de mil agdes),
smbora 40% inferior aoc preco minimo de leildo {Cr$ 550,00), é mais de trés vezes o prego-base
permitido para os empregados {Cr% 96,73); e as condigdes de financiamento ndo foram tdo
favordveis quanto as dos empregados (respectivamente, juros de 8% a.a ¢ prazo de 7 anos @

juros de 6% a.a e prazo de 10 anos).

Essa diferenca espelba a importdncia estratégica distinta de empregados ¢ piblico em geral para
a Comissio Diretora: os primeiros sdo vistos como fundamentais para nao obstaculizar o

processo, o segundeo, como ndo-prioritario.

Isso se expressa na outra comparagic possivel; prego-balcio e prego-leilio ou, oferta ao publico
e oferta as pessoas juridicas. A diferenca de 40% reflete mais os desagios distintos entre
cruzados novos, o principal titule em poder do piblico, e as demais moedas aceitas, gue uma
politica de ampliagdo e dispersio da propriedade aciondrial6. Ratifica-se que, difereate do

modelo inglés, ndo se tentou "capitalismo popular” no caso da USIMINAS!M.

(183) A venda das agdes prefsrenciais fof coordenada por BDMG, Banco do Brasil, Bradesco, Nacional, Itas e Unibanco,
tendo contado ainda com a participacso de outros 35 bancos, 43 eorretoras ¢ 18 distribuidoras de valores (GAZETA
MERCANTIL, 30/10/1991).

(148} Engquante 5 desdgio para os cruzados novos era de 10%, o deségio para certificados de privatizagdo e debenturés da
SIDERBRAS era de 50% no mercado secundério. Isto €, o prego real das acdes preferenciais estaria sendo vendido
por respectivamente Cr$ 270,00 e Cr§ 275.00 nas ofertas balcko e leilfo. As informagdes sobre os desdgios foram
extrafdas de GAZETA MERCANTIL (1991).

147 Por virias vezes, o presidente da Comissdo Diretora, Eduardo Modiano, declarou-se contrdrie 4 venda abaixo do
prece de mercado para o pablieo tomo forma de aumentar a propriedade aciondria, Nesse ponto, chegow inclusive &

eriticar ¢ modele inglés, a base do programa brasileiro. E uma pena gue ndo tenha mantido 2 mesma atitude para 3
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Na verdade, a demora no deslancke da privatizacie, coincidente com o inicio da liberagdo dos
cruzados novos, acabou por tormar essa moeda valiosa quando, 4 época do antincic do
programa, era negoclada com significativos desdgios. Nesse sentido, pode-se afirmar que a falta
de coordenagic de politicas do governo acabou por interferir na maximizagio das receitas da

privafizagao.

0 leilao das acdes preferenciais, a sltima etapa da privatizagio da USIMINAS, também
apresentou um resultado aquém do esperado. Colocou-se 4 venda 63,5% do total das agbes
preferencias, a soma das sobras da oferta no balcao (7,7%) ¢ do previamente reservado para o
leildo {35,9%). Adquirin-se, todavia, pouco mais da metade (52,8%) desse total, ao lance

minimo de Cr¥ 550,00 por mil agdes.

A Tabela 25 mostra os principais compradores desse leildo. Dentre eles, imstituigdes que
gstiveram presentes nas negociagOes para a formacdo dos conséreios para disputar o controle
aclondrio aparecem: Citibank, associado do extinto consdrcio USIPAR, Primus ¢ Graphus,
corretoras representantes dos fundos de pensdo, JPM do Morgan Guaranty Trust., associado i
Belgo-Mineira, ¢ Bozano. Em conjunte, adquiriram 44,0% das a¢oes vendidas, um indicativo de
que esses agentes teriam participado do leilio de ordimarias se as condigdes juridicas tivessem
sido diferentes (logo, o prego de venda feria side outro). OQutras instituigdes finanmceiras

nacionais também compareceram ao leildo, fais como Itati ¢ Unibanco.

Com os fracassos da oferta em balcdo e do leildo, voltaram is maiaos do Tesours Macional 29,8%
das agbes preferenciais da USIMINAS, o equivalente a 14,5% de seu capital. Essas agdes
retornam ao Fundo Nacional de Desestatizagio (FND), onde permanecerdo depositadas até uma
proxima tentativa de alienagdo. Aparemtemente, a estratégia que estaria sendo estudada pela
BNDES seria lancar essas agdes no mercado internacional através do mecanismo dos IDR’s

{Interpational Depositary Receipts)!48,

oferta aos empregados,

{148} 5 IDR’s sao titnlos {backed -securities) representativos de agdes, negoctados no mercado europeu, emitidos por um
hance no exterior, com lastro e sgles que ficam depositadas sm bano custodiante no pais da empresa emissora
{GAZETA MERCANTIL, 09/12/19913.
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TABELA 25
PRINCIPAIS COMPRADORES NO LEILAD OE ACOES PREF. DA USIMINAS

_____ [—— - ==

EEOSL A M

Lotes %
Adquiridos

1. Participantes an.iz2a 52,80
. Citibank 73,491 18,01

. Unibancg 51.873 7,37

A £: 1 42,325 8,01

. Frimus 34.820 4,85

. JPM 32.137 4,58

. Novo Horte 26.445 3,76

., Omega 24.109 3,42

. Bozang 15.065 2,14

. BMG 11.570 1,64

. Graphus 11.103 1,58

. Butras instituicdes 51.781 7,38

2. Lotes ndo vendidos {*} 332,303 47,20

TOTAL 7(4.032 100,08
Fonte: GAZETA MERCANTIL {19/11/1991).
Obs.:{*} As agBes dos Totes ndo vendidos retornam
ac FHD automaticamente.

At¢ o momento, a unica resposta definitiva da Comissio Diretora foi reverter a estratégia de
continyar ofertando agles preferencials. Para as préximas privatizagbes, a expectativa &
privilegiar a venda apenas de agoes ordindrias. Na verdade, & se sabla que o mercado aciondrio
brasileiro tem pequena receptividade as agdes preferencias. Como ressaltado, a hipdtese de
alteragdo na estrutura do capital da USIMINAS foi cogitada durante sua modelagem de venda.
O temor de novas contestagbes juridicas foi, como no caso das moedas, o determinante para

que s¢ tentasse viabilizar o processo com o minimo de ruido possivel

Iniciadas as negociagbes das agles da USIMINAS em Bolsa de Valores, as cotagbes evoluiram

comeo indica a Tabela 26 para diferentes periodos.
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TABELA 28
COTACAD DAS ACOES DA USIMINAS EM BOLSA DE YALORES

Catagdo Ordinarias Desdgio  Preferenciais  Desdgio Desdgio
(1} sobre 3] sobre  sohre
~~~~~~~~~~~~~~~~ prege de -ve-emmeeeeemeo- preco de prego de
Cr} gs%  ieilie Cr$ US$  balcda leildo

03/12/1991 784,00 0,92 33,27 240,00 0.28 35,19 61,82
18/12/1991 650,08 .66 41,61 210,00 0.21 50,08 70,60
33/01/1992 654,00 0.60 56,57 315,00 0.29 32.80 80,42
18/01/1992 780,00 0.65 52,72 645,00 0.54 (24,84} 26,46

(3702731892 738,50 0.55 59,85 479,01 .36 16,44 50,78

At RS R N T A R T S S A S i e T A S T CC e mmEE S e m

Fonte: GAZETA MERCANTIL {vérios nimeros)

Obs, :

{1} prego de leitio de ord. = Or$ 845,00 {equiv. a #S3 1.373 na data de liq. fin.)

(Z} prego de pref, balcdo Crd 300,00 {equiv. a USY 0.430 na dgata de lig. fin.)
preco de leildo de pref.= Or§ 550,00 {equiv. a USY 0.730 na data de lig. fin.)

A cotagdo dos pregos das agbes foi de Techamento.

h

Para as acdes preferenciais, as cotagdes mostravam desagios nos palamares de respectivamente
35% ¢ 60% em relagdo aos precos de balcao e leildo, uma quinzena depois de iniciadas as
transacdes. Esses desigios, embora oscilantes, permaneceram durante todo o periodo
selecionado. Ao final do segundo més de negociagio, estavam em 16,5% ¢ 50,8%
respectivamente. Para as acées ordindrias, apesar dos contratos terem sido marginais, o
movimento dos desdgios revelou-se inclusive amplificado, de um inicio ao redor de 33% para

um patamar proximo a 60% ao final de dois meses.

Esses dados, que na aparéncia demonstram prejuizos para gualguer investidor, ocultam o lade
do financiamento, isto é, a cesta de moedas utilizada na compra das agoes. Ora, supondo que os
agentes compradores podiam, de alguma forma, prever esse comportamento, o que esses dados
confirmam ndo é prejuizo dos investidores, mas a hipdtese ji assinalada de sobrevalorizagdo do

prego como forma de compensar a diferenga de paridade entre o valor das moedas aceito na
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privatizagdo e seu preco de mercado, Dificil seria justificar o contririo, isto &, que 0s agentes

participaram do leildo para auferir prejuizos, on que foram enganados pelo ZOVETno.

%.5.3 - Os resuitados financeiros ebtidos

Neste tépico, sumariza-se as diferentes etapas da privatizacdo explicitando os valores auferidos
com a venda da USIMINAS, Especial destague ¢ dado ao significado destas quantias para o
Tesouro Nacional em termos da recuperagdo {parcial) dos recursos investidos e do impacio
sobre a reducdo do endividamento do setor pablico. Finalmente, analisa-se a cesta de moedas

efetiva utilizada nos leildes, comparando-a & idéia jd explicitada de sobrevalorizagio do preco

minimo.
A receita da venda da USIMINAS

A Tabela 27 sintetiza as diferentes etapas da privatizacio da USIMINAS, contabilizando a

receita auferida em cada uma.

Depreende-se, em primelro lugar, que ¢ grande momento da privatizacao foi o leildo das agdes
ordindrias. Isso }& estava claro desde a concepgao da modelagem de venda, onde se previa que
essa etapa deveria auferir a0 menos 58,5% da receita minima exigida. O sobrepre¢o de 14,3%!%
& os percalgos das demals etapas acabaram ampliando essa expectativa. Ao final, os US$ 1,112.4
milhdes anferidos representaram mais de 3/4 (75,2%) da receita total de venda da USIMINAS.
Vale lembrar, mais uma vez, o custo da decisio de realizar o leilic guando ainda havia

instabilidade juridica. Prejudicou-se exatamente ¢ momento mals importante do processo.

Quanto 4 oferta aos empregados, ratifica-se o j4 afirmado: o preco efetive de sua agdo
ordindria saiu por 16,8% do preco da congénere no leillac ¢ o prego efetivo de sua agao
preferencial, por respectivaments 21,9%. Em outros termos, os empregados adguiriram 10% do

capital da empresa por apemas 2,6% da receita de venda. Para o Tesouro Nacional, pode-se

(149} 5 pequena sobrevalorizacio do preco em relagdo as estimativas iniciais que previam dgios entre 30 ¢ 50% pode ter
duas explicagdes. De um lado, as desisténeias dos Conséreios USIPAR ¢ Belgo-Mineira e 2 reticéncia da entrada do
capital estrangeiro sxplicam uma demanda reduzida, de outro, como forma de diminuir as criticas ao processo, parses

187 havido um Certo SXAgero nas estimativas inicials.
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estimar uma perda de receita da ordem de US$ 188.09 milhdes com esta venda subsidiada,

supondo que o financiamento barato concedido aos empregados confrabalance os sobreprecos

realizados nos leilées por carregar o desdgio das diferentes moedas.

TABELA 27

PRECOS MINIMOS £ DE VENDA DA USIMINAS

i

H

DATA
00
LETLAD

i

PRECO
NINIHO

{ RECEITA {PRECD DE
| PREVISTA | VENDA

(e8$ por | (USS  1{Cr§ por

Tote)d

! Milhdes) | Tote)

(PRECO DE |QUANTIOADE| RECEITA | %

VERDA
{uss}

| VENDIDA
| (Em %)
:

[ AUFERIDA | TOTAL

| % SOBRE
OFERTA P LAPITAL ¢
| TOTAL
{
1.leilao de !
ardindrias 37,64
!

2. Dmpregados |
.ordinarias E5,00
-preferenciais | 5,00

i
|
i
3.preferenciais |
balcéo | 1,00
4.teildo de

i

I
preferenciais (¥} 2

i

|

i

i

7.92

23716/%1

2B/06/91
a
11/10/91

29710491
&
08/11/91

18/11/91

133,71
96,73

1pg, 00

550,00

|
| 900.47 } 845,00
| i

| 26.60 | 133,71
19,25 | 96,73

1
|
|
97.05 | 300,00
|
z
496,80 |

550,00

| 1,540.17 |

LT

0,230
0,160

g, 430

0.730

| 100,00
100,00

61,65

45,85

oSy

| Milhdes) |

i |

| 1,112.46 { 75,22
i i

{ i

i 22.00 | 1,48
! 16.00 | 1,08
! %

| !

[ f

{ l

{ !

| 64,00 | 4,33
{ f

5 t

| 5

| 264.40 ] 17,88
i i

| %

|

!

(=) Pelo edital de privatizacio da USIMINAS, ficou estabelecide que o leilde de preferenciais representaria
27,9% do capital total. Mo entants, quando da realizacdo do leildo, essa porcentagem aumentou parz 31,7% do

capital total. Isto se deve ao fato de gue a
ieildo de preferenciais.

sabra das agdes preferenciais em balcdo foram acrescidas ac

Quanto & oferta de acdes preferenciais, a procura insuficiente provocou uma significativa

redugdo no faturamento previsto que, dos iniciais US$ 593.85 milhdes, alcangou apenas USS

328.4 milkdes, uma diferenga nada desprezivel de US$ 265.45 milhdes. Os motivos ja foram

apontadas: baixa atravidade dessas agdes ¢ prego comsiderado alto (depois confirmado pela
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evolugdo das cotagdes).

Sem diivida, esse fol o principal fator explicativo da diferenca entre o faturamento minimo

previsto {(USS 1.54 bilhao) e a receita efetiva realizada (USS 1.47 bilhdo), limitando o resuitado

positive do leildo das agdes ordindrias. Nio se pode, contudo, afirmar que nio se atingiu o
faturamento minimo: com certeza, as agdes depositadas no FND valem mals do que esta

diferenca,

Em relagdo aos aportes de recursos realizados direta ou indiretamente pelo Tesouro Nacional na
USIMINAS (USS 1,971.1 milhdo), constata-se uma proximidade entre este e a receita auferida
de venda acrescida de uma estimativa preliminar do valor das agbes restantes (no total, USS$
1,744.3 milhao). Isto &, os investimentos do Tesouro Nacional no empreendimento USIMINAS
foram uma boa aplicagdo. Além do impacto positivo para a economia da existéncia da usina,
recuperou-se guase que integralmente os valores investidos. Trata-se, porém, de um caso

particular na histdéna da siderurgia brasileira.

Finalmente, da otica do endividamento do setor pablico, esses US3 1,478.8 milhdo da venda da
USIMINAS representaram uma diminuicdo de cerca de 1% da divida liguida total do setor
publico (inclui estados ¢ municipios), ou aproximadamente 1,2% da divida liquida total do setor
piblico federal {Governo Central, Banco Central e empresas estatais), ambas tendo como base o
final de 1991150, Esse ntmero, exatamente porque pequeno, é indicativo do potencial do avango

da privatizacdo quando perseguida por esse objetivo.
A cesta de moedas utilizada

A Tabela 28 apresenta a participagio das diferentes moedas nos leiles das agdes ordinérias 2

preferenciais da USIMINAS. De sua andlise, pode-se percebern

{130} myses dados sio preliminares e foram extraidos de BACEN {1%92).




TABELA 28 - MOEDAS UTILIZADAS HOS LEILOES DA USININAS

ESTOQUE USTMINAS % USIMINAS % USIMINAS % ESTOQUE
INICIAL DE ORBINARIAS JRDS.  PREFERENC.  PREFERENC.  OURDIN.+PREFER.  TOTAL FINAL
MOEDAS BE MOEDAS
SIBR 3.185.00 518,60 44,95 39,00 14,14 557,40 39,00 2.627,40
QR §.000,00 213,40 18,50 18,50 8,71 231,90 16,22 5.768,10
OFND 122,40 199,10 17,25 58,40 £1,17 257,50 18,01 464,50
{Ps 355,70 182,80 15,84 130,10 47.17 312,40 21,89 142,80
H 433,00 34,80 3,02 29,70 10,77 4,50 4,51 368,50
HFDA 37.612,00 4,60 {40 - - 4,60 0,32 37.607 .40
HCZS - 0,50 4,04 4,10 ¢.04 0.60 0,04 -
i3 - 4,00 0,00 4,00 4,00 4,00 6,60 -
TOTAL 48.407,70 1.153,80 190,00 275,80 160,00 1.429,60 100,00 46.978,70

T rrrosrrrmoooICoCTooEmOooDOooTD = === P T T LR A e L e i

SIBR - Debéntures da SIDERBRAS

D¥R - Débitos Vencidos Renegociados/Securitizados,
inclusive dividas da SIDERBRAS

QFRD - Obrigacfies do Fundo Hacional de Desenvelvimento

(Ps - Lertificados de Privatizagdo

DA -~ Titulos da Divida Agraria

MFOA - (Créditos e Titulps da [ivida Lxterna

Fonte: BNDES {199%1a) e GAZETA MERCANTIL {vérios ndmeros).

a) a auséncia de cruzeiros e cruzados novos e a presenca inexpressiva dos titulos da
divida externa (apenas US$ 4.6 milhdes ou 0,39 do total arrecadado). Fundamentaimente,
porgue essas moedas sio consideradas "boas’ quande comparadas aos demais titulos aceitos na

privatizagdo: o cruzeiro, por ser a moeda nacional, os cruzados novos, porque foram valorizados

com o inicio de sua liberacao e, os DEA’s, pelo desconto de 25% exigido em sua internalizagao.

. | : "

Em oufras palavras, esses nimeros expressam a fronteira "moeda boa" versus "moeda rzim" e a
regra "primeiro, o uso das moedas ruins, depois, o uso das moedas boas”. Como visto, ess5a
fronteira foi desenhada com a decisio da Comissie Diretora de aceitar por valer de face varios

titulos pablicos internos negociados com desdgios no mercado secundario.
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b} wno leildo das aches ordinarias, a utilizagio majoritdria das debéntures da
SIDERBRAS (45,0% do total). Tal estd associado a estratégia de alta alavancagem financeira do
consdrein liderado pelo Bozano-Simonsen, que adquiriu 27,1% dos lotes ofertados lastreado em
opedes em debéntures. O restante {17,9%) parece ser utilizagdo do estoque dessa moeda que ja

estava nas carteiras dos fundos de pensdo.

O use de dividas securitizadas, OFNDs 2 certificados de privatizagdo neste leilde (51,5% do
total) relaciona-se & posicdo especifica das carteiras dos agentes vencedores. Assim é que existe
proximidade entre dividas securitizadas, a moeda principal de privatizagdo da carteira da
CY¥RD e sua participagao no leildo (respectivamente, 18,5% do total das moedas utilizadas e
18.5% do total de lotes de agdes ordindrias adquiridos), proximidade entre CP's e a presenca
das institui¢des financeiras minoritarias (respectivamente, 15,8% e 11,29), ¢ proximidade entre
OFNDs e sobra de debéntures da SIDERBRAS e a presenca dos fundos de pensio

{regpectivamente, 35,2% e 34,7%).

A participagao minoritdriz dos TDA’s (3,0%) relaciona-se mais ao seu baixo giro dado o

incipiente mercado secundario, que ao seu estimado desdgio.

Esses pontos merecem esclarecimento, A incerteza politica, uma constants em qualguer inicio
de privatizagio como bem demonstra a experiéncia internacional, acrescida da particular
instabilidade juridica no caso brasileiro (conflito de competéncia ¢ normas em desacordo com a
Lei 8.031/90 no tocante 4 definicio da cesta de moedas) acabaram por inibir a articulagio dos
agentes no mercado de opgdes. Vale dizer, a articulagdo entre “interessado na compra sem
moeda de privatizagdo' e "detentor de moedas sem interesse de compra”. Esse mercado de
opgdes seria importante no sentido de aproximar o desagio das diferentes moedas e, portanto,

de alguma maneira, igualar os diferentes agentes participantes.

Em linhas gerais, o esquema do mercado de opgdes € o seguinte: o comprador interessado
acerta com o detentor do titulo, digamos debéntures da SIDERBRAS, uma opgio de compra
para fins de privatizagde. Com esta, pode participar do leildo: se vencer, utiliza a opgdo; sendo,
devolve-a a0 agente financiador (as vezes, pagando-lhe um prémio). Em geral, acerta-se

também a forma de pagamento se utilizada a opg¢dic: se A vista, com desdgio; se financiada, a
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juros baixos. A vantagem para o interessado é que, supondo pagamento A vista, capta o desigio
de uma moeda que ¢ aceita por valor de face ou, supondo financiamento, participa do leilde
com recursos de terceiros a serem pagos com f{inanciamente barato. Para o ageate financiador,
3 vastagem ¢ frocar um ativo duvidoso por liquidez ou por um ativo gue julga de melhor

gualidade.

{Ocorre que. supondo instabilidade juridica, existe o risco de "levar e ndc ganhar", Em outras
palavras, hd o risco do interessado-comprador vencer o leildo, utilizando a opgdo, mas ndo
transformar essa vitéria em propriedads da empresa privatizada, seja no curfe or no médio
prazos {imagine-se que, passados dois anmos, a Justica decida pela anulagdo do leildc da
USIMINAS). Nesse caso, retornariam os titulos ae comprador que, por forga coatratual, ndo
poderia devolvé-los ao seu detentor inicial. No exemplo aqui adotado, o comprador ficaria com

as debéntures e sem a USIMINAS, uma situagao sem divida desconfortivel.

Foi ¢ que, de fato, acontecen no caso da USIMINAS. Os interessados-compradores
superestimaram esse risco, inviabilizando tal tipo de operagao. O inico grupo que resolveu

arriscar, o consdrcio liderado pela Bozano-Simonsen, venceu o pareo.

Assim, 3 excegdo deste, o processo ficou restrito & queima do estoque de titulos j& presentes na
carteira dos agentes compradores onde, £ claro, o risco nao existe. Isto é, o processo ficon

restrito, na sua maior parfe, aos agentes simultaneamente compradores e financiadores.

Loga, a decisdo da Comissdo Diretora guanto a paridade dentro da cesta de moedas, além de
definir a fronteira "moeda boa" versus ‘moeda ruim® como discutido no item (a}, impacta
diretamente também dentro do universo das "moedas ruins' dada a fragilidade do mercado de
opgbes. O agente possuidor das "moedas menos ruins' tem um custo de aquisicdo maior quando
comparado aos demais. Com iss0, sua participagdo sd serd possivel se sua expectativa de ganho
for significativamente maior, ou se algum tipo de coagdo lhe for imposto. Parece que, de

alguma forma, esse foi o caso dos fundos de pensio (e das OFNDs).

¢} no leildo das agdes preferenciais, a utilizacdo preponderante dos certificados de privatizagio
{47,2% do total), seguido de OFNDs (21,2%) ¢ debéntures da SIDERBRAS (14,19%). O motivo €

fundamentalmente o mesmo j4 descrito acima, a utilizagdo das carteiras dos agentes
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interessados. O maior uso dos certificados de privatizagio decorre da presenga majoritaria das
instituigdes financeiras, fato ji esperado dadas as proprias caracteristicas das agoes
preferencias, O elevado porcentual das OFNDs relaciona-se a4 participagdo ainda expressiva dos
fundos de pensdo. A inexisténcia de opgdes (o trunfo do Bozano no leildo das ordinérias)
explica a queda abrupta do uso das debéntures da SIDERBRAS (de 45,0% para 14,1%),

associada agora & carteira propria do Citibank.

Esse processo ndo deve ser repetido nas privatizagdes 4 frente. O maior grau de confianga deve
fortalecer o mercado de opgdes ¢, entdo, privilegiar a regra de "primeiro, as moedas piores,

depois, as melhores" inclusive dentro das moedas consideradas "ruins",

Em sintese, o espago possivel de articulagide dos agentes econdmicos no processo de venda da
USIMINAS esteve sobredeterminade por duas ordens de fatores. O primeire, de natureza geral,
foi o fato da venda da USIMINAS iniciar o PND. Como 2 experiéncia internacional sugere,
inicios s&o sempre rodeados de instabilidade political®l, o que fragiliza o mercade de opgdes e
privilegia o uso de cartewras proprias. O segundo, de natureza especifica, fei a decisao politica
cracial da Comissio Diretora de estabelecer uma paridade enire as moedas para fins de
privatizagdo distinta da paridade vigente efou prevista no mercado, privilegiando os titulos
publicos internos em detrimento dos DFA’s, ¢ruzados novos ¢ cruzeiros. Em conjunto, esses

fatores limitaram aquele espago, diminuindo o espectro de resnitados possiveis da privatizagao.

Sobressai, assim, um aspecto fundamental da privatizacdo brasileira: a importdncia decisiva da
politica econdmica {no caso, pela questio do financiamento) nos resultados até agora obtidos. O
movimento da Comissdo Diretora no sentido de definir novas regras para estimular a
participagdo do capital estrangeiro e limitar a presenca dos fundos de pensdo € mais uma
afirmagdo desse aspecto. Tenta-se desenhar um novo espago de articulagdo dos inferesses

econbmicos. (s resultados visados, no entanto, sdo outros,

(151) satiente-se gue os seguidos erros juridicos cometidos na definigdo da cesra de moedas agravaram esse slemento no

casn brasileiro.
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2.6 - A privatizacao das siderdrgicas produtoras de nao-planos

Vendida a USIMINAS, o cronograma da privatizagio previa avangar para as vendas de
COSINOR!® & Acos Finos Piratinil®3, usinas, respectivamente, de pequeno e médio portes
produtoras de laminados ndo-planos comuns ¢ especiais. £ o que de fate ocorre, com a venda
da primeira em 14711/1991 ¢ da segunda em 14/02/1992. Como enfatizado na segio 2.4, essa

agenda decorre da propria logica e objetivos do PND.

A particulandade dessas empresas atuarem no segmento de ag¢os ndo-planos, um mercado
dominado por empresas privadas, exige qualifica¢des. Como visto na segdo 1.2.2, 0 processo de
retirada do Estado da producdo de agos nao-planos ndo é nove. Vem desde 1971 quando o PSN
defipiu como uma de suas metas a nitida divisdo de ireas entre o setor estatal (agos planos) e o
setor privade {agos nao-planos), Durante a Nova Repiblica (1985/1989), esse objetivo
permaneceu, mas j& sob a forma de privatizagio. Nesse periodo, foram privatizadas irés

controladas da SIDERBRAS (COSIM, COFAVI e USIBA) e duas subsididrias do BNDES

(352) 4 COSINOR, empresa de capital originalmente privado, foi fundada em 1939 ¢ situa-se no municfpio do Cabo (PE),
2 15 kms, de Recife. Desde 1976, com o objetivo de estimular a criagdo de um pdle metal-mecdnico no Nordeste, o
BNDES e sua subsididria, 8 BNDESpar, vém investindo na empresa. Desde meadas de 1988, arravés da conversio de
agdes ¢ da subscrigdo de novas agdes em créditos j4 existentes, o Sistema BNDES detém o controle aciondrio da
empresa. Sua atividade principal, responsdvel por cerca de 909% da receira, € a siderurgia, ofertando vergaihes para a
construgdo civil, A capacidade nominal da empresa é de 100.000 toueladas/ano, embora sua utilizacdon tesha
uitrapassado pouco mais de 50% no perfode 1986/1990. Possul também vnidade de produgdo de equipamentos para
usinnas de agdcar. A razdo da participagio do Estado na COSINOR deu-se em fungio de aspectos de ordem social ¢
da expectativa de que a empresa pudesse vir & ser 0 embrifo de um pélo metal-mecdnico ne Nordeste, Durante 1odo

o pericdo em que esteve sob & controle do Governo, a empresa nio conseguiu Teverter sua curva de prejuizo. Ver
BNDES/PND {1991h, p.15-19).

(153) & Agos Finos Piratini, empress de origem privads, estd localizada no municipio de Charqueadas, distante 35 kms. de
Porto Alegre. A empresa passou para o controte da SIDERBRAS em 1975, por dificuldades financeiras. Sua atividade
principal £ 2 oferta de agos especiais ndo-pianos. A usina tem capacidade global nominal de 246.000 tons/anc de ago
e de 160.000 tons/ano de laminaglo e possui cerca de 2.300 empregados. Nos ditimos cinco anos, seu faturamenio
esteve 20 redor de USS 90 milhdes/ano, com cerca de 35% de suas vendas destinadas para o metcado sxterno ¢ o
restante para o mercado interno, onde sua participagdo tem sido da ordem de 18%, Nos dezoito anos de operagio, a
empress punca apresentou lucro Hguido. Nos dltimes cinco anos, sew lucro operacional s foi positivo em 1990 & 1981,
com uma margem bruta variando sntre 24% & 34%. O maior potencial da empresa € o redirecionamento da produgio,
atualmente voltada para a indastria mecénica {em csper:iai; inddstria automobilistica), para Os agos inoxiddveis,
produtos de alto valor sdicionado que a empresa tem condigbes de ofertar, mas que nos dHimos anos nde ulirapassou

5% em média de suz produgio. Ver BNDES/PND (1991¢e, p.7-10).
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{CIMETAL e Nossa Senhora Apareciday Portanto, para fimalizar wma diretriz iniciada em
1971, faltavam apenas as privatizacSes de COSINOR e Acos Finos Piratini, Nessa linha, faltaria

em seguida a privatizagio da ACOMINAS, grande produtora de semi-acabados para laminagao

em ndo-planosis,

Essa era a agenda logica de encaminhamento da privatizagao, iste é, finalizar o processo de
venda das empresas produtoras de nao-planos e, supondo a opgdo pela privatizacdo de toda a
siderurgia, seguir pelas vendas de CST, empresa exporiadera de semi-acabados para, ao final,
mentar wm esquema gue garanfisse a venda do chamado “nicleo da siderurgia estatal’, ou seja,

das empresas USIMINAS, CSN e COSIPA.

{3 contraponfe com a estratégia efetiva do PND ¢ evidente:r inicia-se o processo pela
USTMINAS, aliena-se loge apds COSINOR ¢ Acos Finos Piratini e, até agora nado se tem
garantido a possibilidade de venda das empresas tradicionalmente deficitarias, CSN, COSIPA ¢
ACOMINAS. Como jd destacado, os vetores que definem essa opgdo sac outros, (uais sejam, a
finalidade politica de mostrar a “forca’ do PND e sua descontinuidade em relagio aos
programas de privatizacdo anteriores ¢ a finalidade econdmica de "contribuir” rapidamente para
o objetive de ajuste fiscal. Por seu turmo, permanecem as questdes de, internamente, haver
sustentagio dessas hipoteses no longo prazo e, externamente, de néo haver outras altermativas

mals abrangentes em termos de objetivos {ver segao 3.2).

Entendido o porgué de sna nio-inclusio em primeiro lugar na agenda da privatizagdo, avaliam-
se os respltados obtidos com as vendas de COSINOR e Acgos Finos Piratini {ver Tabela 29). As

diferencas em relacao ao caso USIMINAS ficardo evidentes.

{184} o projeto AGOMINAS ¢ wm objetivo nio-desejado do PSN. Originaimente, previa-se que a produgio desses semi-
acabados deveriz estar a cargo de ums empresa privada. 4 auséncia de interesse dos agentes privades, contndo,
acabou levando a Estade a bancar ¢ projeto. Ver DUTRA & SALLES (1973) Ressalte.se, também, a pequens

produgdo de nan-planos pela CSN (ndo uitrapassa 1,5% da ofertz total).
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TABELA 29
DADGS BASICOS SOBRE COSINGR E ACOS FINOS PIRATINI

= =

i ACOS FINOS PIRATINI g COSINOR

FUNDACAG 1960

ATIVIDADES/PRODUTOS PRINCIPAIS Agos Especiais Nao-Planos Agos Comuns Nao-Planos

NOMERD DE EMPREGADOS 2.250 621

REC, LIQUIDA OPERACTONAL (1990) US% 110 Mithdes USH 18.5 Milhbes

PATRIMONIG LIQUIDO (12/90} USE 49.3 Milhges Us$ 18.2 Milhdes

DIVIDAS (12/%0) : USE 24.6 Milhoes US$ 6.7 Milhdes

DATA DO LEILAD ‘ 13/02/92 13711791

PRECO MINIMO NO LEILAD USE 42.3 Milhbes US$ B.95 Milhoes

PRECO ALCANCADG MO LEILAO ; US$ 107.03 Hilhdes US$ 14.15 Milhdes

iG10 3 153,03% 58, 1%

NOVO CONTROLE ACTOHARID Grupo Gerdau: B9,3%; Grupo Gerdau: 88,9%;

Empregados: 9,94% ! Empregados: 10%

= = e o g e T DTt L L L T T o e Py ErEoIoTEEEES e e Y e = T T

FONYE: BNDES (1991a}, BNDES/PND {1901b e 1991c) e GAZETA MERCARTIL (vérios nimeros}.

{Quanto & prévia necessidade de saneamento financeiro, procedeu-se a uma significativa
diminuicdo dos passives de ambas as empresas. No caso da COSINOR, houve capitalizagdo de
créditos do BNB e BANDEPE da ordem de USS$ 0.497 milhio e do BNDES/BNDESpar, de US$
12.115 milhdes, praticamente eliminando seu endividamento bancédrio. No caso da Acgos Finos
Piratini, houve uma compensagio de contas devedoras e credoras dentro do proprio setor

piblico da ordem de USS$ 67 milhgest™.

(133} Este processe, que RO exigiv ingresso de moeda forrente, envolveu 0§ seguintes agentes pablicos: BRDE {Banco de
Desenvolvimento Regional do Exiremoe Sul), BB, CEF, CVRD, COSIFA, CORSAN {Companhia d¢ Sansamente Rio
Girandense), CAEEE {Companhia Auxiliar d¢ Empresas Elétricas Brasileiras), CEEE (Companhia de Encrgia elétrica
Estadual), Tesourc Nacional e Tesouro do Estado do Rio Grande do Sul. Os principais mecanismos aegociados foram:
"3} conversio da dfvide ativa dz Unific (USS 10.5 milhdes) em capital da Piratini, através da sua controladora
SIDERBRAS; b) encontro de contas entre SIDERBRAS, BNDES, Piratini ¢ seus credores, para viabiliar diferentes
speragbes de quitagdo de débitos da empresa. Tais operagdes de sapeamento resultaram sempre na conversio de
crédites da SIDERBRAS em capital na Piratini. Nesse dmbite, o BNDES realizou as seguintes operagles: cessio, i
SIDERBRAS, de créditos adguiridos pelo BNDES ao BRDE. credor da Piratint em 1S3 19.8 mithGes e cessdo, 4
SIDERBRAS, pelo BNDES de créditos adguiridos pelo BRDE no valor de US3 16 milhoes relativos 2 dividas da



118

Esses valores ultrapassam o pre¢o minimo exigido em 40,8% ¢ 56,5% respectivamente, tornando
claro um fato singular: 2 Comissdo Diretora aceitava incorrer numa perda patrimonial de curto

prazo para a safida do capital piblico dessas empresas de US$ 3.7 milhdes ¢ USS 24.2 milhdes

respectivamente.

{Juanio & sistematica de venda, optou-se pela oferta de um bloco dmico de agbes, agregando a
totalidade das agbes ordindrias ¢ preferenciais de propriedade direta ou indireta da Unido.
Evitou-se, com isso, sscolbas gue envolvessem a possibilidade de controle compartilhado via
leildo, deixando-se essa possibilidade aberta apenas via articulagao prévia de consdreios e,
também, escolhas do tipo pulverizagio das agdes ao piblico e/ou venda em separado das agdes
preferenciais, fanto pelo histdrico de prejuizos das empresas quanto porque o leilio da

USIMINAS ja mostrara a possibilidade de sobras.

Manteve-se ainda a politica de “incentivar® a participagdo dos empregados no processo de
desestatizacde, reservando-lhes 10% do capital votante a 30% do prego minimo do leildo. A
maior diferenga em relagdo ao caso USIMINAS é gue se adotou a correcdo pela Taxa
Referencial (TR) impedindo, com isso, que eventuais alrasos aumentassem © ganho dos
funcionfrios. O limite de compra também foi reduzido de maneira significativa, para um valor

proximo a US$ 500.00 para a COSINOR ¢ US$ 600.00 para a Piratini.

Quanto & formagio dos consércios interessados na compra, a atuwagdo de COSINOR e Agos
Finos Piratini em segmentos oligopélicos ja dominados por empresas privadas ¢ ¢ limitado valor
das operagbes possibilitaram a lideranca de um novo agente mo processo. Ao invés do
predominio de instituicbes financeiras ¢ fundos de pensio (caso USIMINAS), foi visivel a

presenca de grupos industriais ligados ao proprio setor siderirgico.

Assim, no case da COSINOR, os principais concorrentes eram o Grupo Gerdau, um consdrelo
formado emtre o Grupo nordestino Armando Monteiro e um outro consorcio, a Pricopar
{Norago, Banco Mercantil e Brasinox/Imosa - 49%; Sidertirgica Pains/BCN - 49% ¢ Banco BBA

- 29), o Banco ABC Roma ¢ a Previ, Na verdade, Gerdau ¢ o grupo nordestino, os principais

Piratini junto a bancos privades, e de pagamentos de débitos vencidos de USS 4.5 milhdes ¢ USJ 5.3 mithoes com a
CEE ¢ com a Fazenda Estadual (ICM§) respectivamente” (BNDES/PND, 1991¢, p.8).
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concorrentes, ja o eram nas frustradas tentativas de privatizagdo ocorridas em 1989, No caso da
Agos Finos Piratini, concorria novamente o Grupo Gerdau com outras importantes siderirgicas,
tais como Villares, Belgo-Mineira o Eletrometal. A dltima, que se revelou a principal
concorrente, havia formado um conséreio com os bancos Real, BBA ¢ o holandés Amro

{segundo especulagdes, na ordem de 66% para a primeira ¢ 34% para os demais).

Esses exemplos ilustram duvas consideragbes. Em primeiro lugar, as distintas estratégias
smpresarials entre, de uvm lade, o lider Gerdau que optou sempre por concorrer sozinke nos
lzildes, alavancando-se diretamente com CP's e/ou debéntures da SIDERBRAS e, de outro, os
demais interessados, gue tentaram algum tipo de associagio com as imstituigdes financeiras. Em
segundo lugar, para qualquer dos casos, a permanéncia destas como o pive das negociagdes,

Afinal, sdo as grandes detentoras das "moedas da privatizacao”.

Quanto aos resultados obtides no leildo, o vencedor em ambos os casos foi o Grupo Gerdau,
Este pagon USS 14.15 milhdes pela COSINOR e USS 107.03 milhdes pela Acgos Finos Piratiai,

com agios de tespactivamente 38.1% e 153,1% sobre o preco minimo exigido.

Essas aquisigdes permitiram sua entrada no segmento de agos especiais nao-planos (Piratini) ¢ o
fortalecimento de sua posigdo no setor de agos comuns nic-planos. Somande COSINOR, USIBA
¢ CIMETAL (as duas altimas adquiridas em 1988/1989), o Grupe Gerdau aumentou, com as

privatizagbes, sua participacdo relativa de cerca de 40% para mais de 45% naquele segmesnto.

Mals significativo ainda, o Grupo tornou-se monopolista na regiao Nordeste pois detém todas
as siderurgicas instaladas na regido. Essa possibilidade de aumento do grau de monopdlio,
detectada no edital de vendal?® ¢ coantestada judicialmente pelos funciondrios da COSINORYST,

nio fol levada em consideracdo pela Comissdo Diretora que poderia a priori impedir a

(138} ~05 concorrentes da Cosinor instalados em pontos diferentes da regido Nordeste, mas periencentes a um mesmo
grupe (Gerdan) , conseguem distribuir suas vendas de modo a entregarem produtos da {dbrica que estiver mais
proxima do cliente, reduzindo, portanto, seu prego posto-consumidor. Assim sendo, para atingir um maior raio de
atuagdo, a2 Cosinor necessita reduzir sua margem de forma @ compensar wm cusio de frete superior ac de seu

concorrente” (BNDES/PNI, 19910, p.18).

(157) <4 Ponpass {Pontezinha Participagdes, empresa constituida por funciondrios e 2x ~funciondrios da COSINCR) ndo é
eontra a privatizagio, mas & contra a formacdo de¢ um monopdlio em Pernambuco”, afirma seu Presidente (GAZETA
MERCAMNTIL, 07/11/1991).
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participagdo do Grupo no leildo.

{Conclal-se, pois, que o recorrenie problema do aumento da monopolizacdo com as privatizagoes
ndo foi aqui evitado {quanto 4 concorréncia com as imporiagdes, dada a limitagdo operacional
de compra de quantidades minimas, o préprio Edital de Privatizacdo comncluin gue “a
compatitividade do produto importado é reduzida em relagdo ao nacional” (BNDES/PND,
1961b, p.18)). Teoricamente, portanto, é possivel prever um comprometimento do aumente da

aficiéncia econdémica do setor.

Por fim, gquanto ao resultado liquido para o Tesouro Naciomal, as vendas de COSINOR e Agos

Finos Piratini {Tabela 30) mostram que:

TABELA 30
COMPARATIVO APORTE OF CAPITAL X RECEITA DE VENDA
~ LOSINOR E ACOS FINOS PIRATINI -
em USE milthdes corrigidos

COSINGR ACOS FINOS
PIRATINI

A, FLUXD DE RECURSOS PUBLICOS INVESTIDGS 111.581 733.5¢2

i, Pré-PRD 99,30 683,52
BNDES/ANDESpar (1978/1989) 88,30 -

Unido (1961/1989) - 537.64

Estado B, §. do Sul {1961/1989} - 115.838

2. Saneamento para Privatizagdo (1991} 12.61 86.00

B. RECEITA DE VEHDA 14,15 107.03

C. DIFERENCA ENTRE RECURSOS INVESTIDGS 97,78 626.49

E RECEITA DE VYEHDA (A-B)

smomo cEEEE S EEEANSETEEREES

FONTE: BNDES/PND (1991b e 199ic) e GAZETA WERCANTIL (varios nimeros).

a) no curto prazo, ao fixar um prego minimo menor gue © sanmeamento prévio realizado,
& Comissdo Diretora aceitou correr o risco da alienagio dessas empresas representar uma perda

liguida para o Tesouro Nacional {de, respectivamente, cerca de US$ 3.7 milhdes e USS 14.2
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milhbes). Entretanto, os sobrepregos ocorridos no leildo inverteram essa possibilidade, com a
safda do Tesouro Nacional de COSINOR e Acos Finos Piratinl tendo equivalido a uma entrada
liquida total de US3 41.57 mithdes. Por outro lado, pode-se supor que esses dgios significativos
{38,1% e 153,1%) poderiam estar refletindo uma estratégia da Comissdc Diretora de
subavaliagio do prego minimo de venda. de forma a aumentar as chances de sucesso dessas

privatizagdes;

b} em relagdo ao conjunte dos aportes de capital realizados direta ou indiretamente pelo
Tesouro Nacional durante a existéncia dessas empresas, a privatizagao recuperon apenas
parcialmente ¢sses recursos piblicos investidos. Para a COSINOR, o fluxo de recursos aportados
por BNDES ¢ BNDESpar alcancou US$ 99.3 wmilhdes entre 1976 e 1989. Somando-se o
saneamento realizado para viabilizar a privatizacio, tem-se um fotal de US$ 111.9 milhdes de
investimento pablico, para uma receita de venda de USS 14.2 milhdes. Para a Agos Finos
Piratini, o valor dos aportes de recursos de capital realizados até 1989 {Unido - 82,0% e Estado
do Rio Grande do Sul - 18,1%) monta a USS 653.5 milhdes. Adicionande-se o sapeamento de
cerca de US$ 80.0 milkoes, o total de recursos aportados alcanga USS 733.5 milhdes, para uma
receita de venda de USS 107 milhdes. Como ambas as empresas nunca distribuiram dividendos,
a alienagio dessas empresas reconhece uma perda efetiva para o Tesouro Nacional de US§
608.4 milhdes face aos aportes de capital investidos. Isto é, que de cada sete dolares investidos,

recupergu-se aproximadamente um.

Em sintese, do ponto de vista do ajuste fiscal, COSINOR e Agos Finos Piratini ndo sdo os
melhores exemplos para a privatizagio. Em primeiro lugar, porque possibilitaram pregoe minimo
negativo ¢, em segundo, porgie mostram uma recuperagdo muito parcial dos recursos do
Tesouro Nacional investidos’*®. Entende-se, pois, a preocupagdo em garantir uma baixa

repercussdo de suas vendas, misturadas a poeira do sucesso da venda da USIMINAS.
2.7 - Um balanco do processo

A extensdo deste capitulo, particularmente em relagac & andlise da privatizacdo da siderurgia

(138} o governo do Ric Grande do Sul, por exemplo, pretende entrar na Justiga para reaver essa diferenga dirgramente

com o Tesouro Nacional (GAZETA MERCANTIL, 28/01/1992).
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brasileira, obriga-nos a um esforgo final com o imtuito de resgatar as principais conclusdes

levantadas ao longo do texto:

1. As justificativas que explicam o inicio do programa de privatizacdo pelo sstor sidertrgico e
4 vontade de alieni-lo na totalidade e independente de uma ordem setorial pré-estabelecida de
venda sdo: no dmbito mails geral da politica econdmica, o predominio do objetivo de ajuste
fiscal, de critérios imediatistas e a percepgdo generalizada de que basta a privatizagdo para a
modernizacio da economia e; no admbito setorial, pela maior facilidade de comegar o processo
pela siderurgia, dados a inexisténcia de obsticulos juridico-institucionais para a venda, ©

saneamento realizado durante a Nova Republica e o perfil tecnolégico satisfatério das usinas.

2. A experiéncia internacional, ao contririo do imaginado, ndo mostra privatizagdes expressivas
no setor - o principal exemplo parece ter sido a British Steel, privatizada quase dez anos depois
de iniciado o programa inglés, Na verdade, se podemos definir uma tdnica geral de intervencéo
governamental na siderurgia em nivel mundial, ela nao foi a de privatizacio, mas sim a de
politicas industriais ativas, visando aumentar as chances de insergdo competitiva das respectivas
indistrias nacionais através do estimulo & atualizagao tecnoiégica, enobrecimento de mix de

produtos ¢ diminuicdo progressiva da capacidade instalada, sem alteragbes relevantes na

zstrutura de propriedade do capital,

3. O debate brasileiro a respeito da desestatizagio ndo conseguiu romper posicdes polarizadas e,
na maior parte, limitou-se a uma discussde conjuntural e ideclégica. No fundo, parece que o
que importon nmao fol a questio da privatizagio em si (e seus efeitos), mas seu adjetivo de
transparéncia do processo e de preco de venda corretamente estimado. Esta critica
preponderantemente formal sugere a incapacidade dos agentes politicos em formular propostas

alternativas consistentes de reforma do setor produtivo estatal.

4, O programa brasileiro foi precedido de medidas desregulamentadoras para o setor
sideriirgico, em particular a liberalizagdo do comtrole de pregos, a desreguiamentagac da
estrutura de comercializagdo dos acos planos e a diminuigio das tarifas alfandegirias de
importacio de ago, além da eliminagdo das barreiras nio-tarifdrias. Essas medidas tornaram as

empresas mais atrativas, ao possibilitar maior autonomia no uso do poder de mercado e, nesse
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sentido, auxiliaram a privatizacio,

5. A opgio de comegar o PND com a venda de uma grande empresa teve as nitidas conotagoes
estratégicas de tentar caracteriza-lo como descontinuo em relagdo aos programas anferiores e,
principalmente, de mostrar a forca e a firme disposicio do governo em levar adiante o
processo, independente das resisténmcias. Dentro desse umiverso, a escolha da USIMINAS foi
residual, tendo decorrido da pronta disponibilidade desse (e de nenhum outro) grande ativo

estatal para ser aliemado. O critério adotado, portanto, exclui consideragdes de politica

mdustrial,

6. A privatizagdo da USIMINAS legitima e consolida o PND. Efetivamente, até o final de 1992,

esta terd sido a privatizagdo mals expressiva realizada pele governo Collor.

7. A andlise detalhada do processo de preparagao de venda da USIMINAS permitin
compreender a instituctonalidade particular deo PND. Na préatica, o programa sedimentou-se na
seqiifncia contratacdo de consultorias, dindmica de elaboragdo dos editais - envolvendo solugdo
dos (eventuais) conflitos juridicos, defini¢ac da sistemitica de venda ¢ estabelecimento do

preco minimo exigido - ¢ leildo de veanda.

8. A questio mais polémica da privatizagdo da USIMINAS foi sua avaliagde econdmice-
financeira. O preco minime de venda, fixado em US$ 1.8 bilhdo, gerou um intenso debate,
polarizado nas opinides "doagdo do patrimdnio pablico” e "prego = valor justo de mercado da
empresa’. A hipbtese aqui adofada propde uma terceira interpretacdo: em dodlares correntes,
parece ter havido uma sobrevalorizagdo do prego minimo de venda da USIMINAS, Isso ndo
significon prego caro, mas apenas apropriagdo do desigio das diferentes moedas aceitas na
privatizagio por esse mecanismo. Vale dizer, como a estruturago financeira do Programa
sobrevalorizou as "moedas” da privatizagdo, pode-se superavaliar o pre¢o de venda das empresas
relativamente aos seus valores de mercado (Prego de Mercado (PM) = Valor de Mercado (VM)

+ Sobrepreco (SPY),

Esse processo deu-se através da subestimacdo da taxa de desconto (o pardmetro mais sensivel
no caleulo do prego), nde pela metodologia empregada (valor presente do fluxo de caixa

descontado}. Essa guestdo demonstra, também, a preferéncia da Comissie Diretora pelo
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bindmic baixza transparéncia - agilidade do processo.

9. A dindmica de formagdo dos consércios de compradores interessados na agquisicio da
USIMINAS revelon basicamente trés agentes atuantes no processo; as instituigdes financeiras, o
capital industrial siderfrgico e a burocracia estatal. O favoritismo declarado do Censorcio
USIPAR (Bradesco, Banco Naclonal, Citibank e virios putros bancos} jd indicava o papel
central ¢ a forga que o capital financeiro teria no PND; a qualificagio de azardo e a posterior
desisténcia da siderirgica Belgo Mineira, a fragilidade do capital industrial instalado no pais
para operacbes do gémero e¢; ao final, a pressdqo para a entrada dos fundes de previdéncia

vinculados as empresas estatals ¢ a articulagdo do consbrcio vencedor pelo corpo gerencial da

propria USIMINAS, o papel decisivo que teria a burocracia estatal na viabilizagdo dessa venda.

10, A vitériza do Consdreio Bozano-Simonsen no leilio do comtrole aciondrio, umnindo
iostitnigdes financeiras de porte médio, distribuidoras de ago, CVRD e fundos de pensfio ¢
contando com os apotos explicito da burocracia da USIMINAS (a articuladora desses agentes) e
implicite da NIPPON USIMINAS, representou a continnidade na linka de administracio da

empresa, ao transformar seus antigos parceires nos novos acionistas.

11, A presenga dos fundos de previdéncia das empresas estatals nesse processo foi
extremamente funcional para o PNI: ac absorverem a diferenga entre o total das agoes
ofertadas e o minimo necessirio para a aquisi¢io do controle, garantiram o sucesso do leildo.
Esse carater complementar foi ratificado quando se confirmon sua presenc¢a reduzida no novo

Conselho de Administracao.

12. A oferta de acbes aos empregados {10% do capital total) foi acompanhada de condigbes de
compra bastante favordveis, que lhes possibilitaram significatives ganhos patrimoniais.

Dependendo do tempo de servigo, esses ganhos variaram entre 3 ¢ 6 vezes o salario médio

anual da empresa, Com isso, a taxa de adesdo foi de guase 100%.

13. A participagio do piblico em geral na privatizagdo da USIMINAS foi bastante reduzida,
Diesde o infcio, quando da definigio da sistematica de venda, seu acesso esteve limitado apenas
33 agbes preferenciats {balcdo). Esse ponto confirma a sedugdio limitada da idéia de “capitalismo

pepular” sobre os mentores do FND.
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4. A diferenca das facilidades oferecidas para empregados ¢ piblico em geral espelha a
importancia estratégica distinta desses agentes para a Comissae Diretora: os primeiros sdo vistos
romo fundamentals para ndo obstaculizar o processo; o segundo, como ndo-prioritdric. Em

ambos 0s casos, porém, esses agentes ndo sio entendidos como protagonistas.

15. A oferta em balcio e o leildo das agbes preferenciais da USIMINAS apresentaram um
resultado aquém do esperado. Com isso, cerca de 1/3 dessas agbes retornaram ao Tesouro
Nacional. Esse resultado fortaleceu a opgdo de vender somente acdes ordindrias nas futuras

desestatizagdes (e, portanto, uma presenca ainda mais limitada do pablico).

16. O inicio das negociagdes com as agdes da USIMINAS em bolsa de valores mostrou um
elevado desdgio entre seu preco de mercado (3 vista) ¢ os pregos praticados em leildo, variando
entre 25% ¢ 60% até o inicio de 1992. Esse movimento sugere a confirmacdo da hipdtese de

que houve, nesse caso, sobrevalorizagio do preco minimo de venda da empresa.

17. No total, a privatizagio da USIMINAS alcangou US$ 1,478.8 milhdo, 75% dos quais
decorrentes do leildo das agdes ordinarias. Esse valor representa uma diminuigio de cerca de
1,2% no eandividamento do setor piblico federal. Exatamente porque pegueno e porgue o
principal objetivo do PND, esse ntumero € indicativo do potencial de avan¢o da privatizacao no

Brasil.

18. A distribuigdo do uso da “cesta de moedas” na privatizagdo da USIMINAS expressou com
clareza duas fronteiras: a fronteira "moeda boa versus moeda raim”, dada a auséncia de
cruzeiros, cruzados novos e a presenga inexpressiva dos titulos da divida externa nos leildes e,
dentro do universo das "moedas ruins’, a predominancia da utilizacdo do estoque dos titulos j&
presentes na carteira dos agentes compradores dados a instabilidade juridica ¢ o conseqiiente
temor do uso do mercado de opgdes, Isto €, a venda da USIMINAS ficou restrita, na sua maior

parte, acs agenles simupltaneamente compradores e financiadores.

19. Esse resultado mostra a importancia crucial da questdo da "cesta de moedas” no desenho dos
espagos possiveis de articulagic dos agentes econdmicos. Em outras palavras, mostra a
importdncia decisiva da Comissio Diretora em definir os raios de manobra dos agentes dentro

do programa de privatizagao.
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20. A venda das usinas COSINOR ¢ Acos Finos Piratini finaliza o processo de retirada do
Estado da produgdo de agos ndo-planos. Esse processo teve inicio em 1971, quando da
definicdo do Plano SidertGrgico Nacional (PSN) e passou a utilizar-se do instrumento
privatizagdo apenmas em 1987, quando da aprovagdo do Plano de Saneamento do Sistema
SIDERBRAS. No nosso entender, dada essa logica, o inicio do PND por essas empresas teria

sido o melhor encaminhamento.

22. Da ética do ajuste fiscal, COSINOR e Acos Finos Piratini ndo parecem ser os meihores
exemplos de privatizagio. Em primeiro lugar, porque possibilitaram prego minimo negative (o
saneamento realizado is vésperas de suas vendas foi superior ao prego minimo exigido) ¢, em
segundo lugar, porque mostratam perda patrimonial efetiva do Tesouro Nacional A ordem de

grandeza foi de cada sete dodlares investidos, recuperagdo de apenas um.
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3. EFEITOS E SIGNIFICADOS DA PRIVATIZACAO NO SETOR
SIDERURGICO BRASILEIRO

YVencida a barreira da implantagdo inicial com a venda da USIMINAS e tendo, com isso,
logrado consolidagio politica e institucional'™®, o programa de privatizagio brasileiro ganha

forga no final de 1991,

Vale lembrar, porém, que o Unico setor onde a privatizacio avangou de forma significativa nos
dois primeiros anos do governo Collor foi a siderurgia: as vendas de USIMINAS, COSINOR ¢
Agos Finos Piratini, além de terem representado mais de 90% dos recursos totais
arrecadadost®?, significaram um corte superior a 25% na produgdo estatal de ago. Isto €, ao
final de 1991, a parficipacgdo relativa estatal na oferta de aco ja4 era proxima a 50%, para um

patamar de 73% nos anos oitental8!

Para 1992, as metas sdo ainda mais ambiciosas, com ¢ acordo junto ac FMI estimando
privalizagdes ao redor de USS 16 bilhdes, A "contribuicio” do setor sidertirgico € cristalina: em
janeiroe/1992, foram incluidas oficialmente na agenda do PND as demais usinas estatais (CSN,
COSIPA, AGCOMINAS ¢ ACESITA), complementando a primeira lista de siderfrgicas
privalizavels (agosto/1990) e prevendo-se a total desestatizacio do setor até o primeiro semestre

de 1993,

A andlise das possiveis conseqiiéncias e implicag@es da privatizacio da siderurgia brasileira
passa a ser entio premente. Este capitulo procura, em primeiro lugar, visualizar esses proviveis

g¢feites para, num segundo momento, tragar alternativas de politica tendo em vista os problemas

(139} »5 consolidagio polftica evigiu, primeiro, a superagdo da resisténcis orjunda dos grupos ostensivamente favordveis 4
manutengho da presenga estatal produtiva, Em pouco temps, 3 aceitagdo da iniciativa privatizante por wma parcela
majoritdria da opinido pablica reduziu 2 resisténcia 4 aglo de alguns setores do movimento sindical & dos partidos de
oposigio {...7 A venda da USIMINAS parece ter arrefecido esta linha de oposigdo” (FUNDAP/IESP, 1992, p.246).

{380) Desses 91.0% sobre a receita total, 84,3% referem-se & venda da USIMINAS. O restante {6,8%) corresponde ds
alienagdes de Agos Finos Piratini ¢ COSINOR o gue, dentra do universo das pequenas ¢ médias empresas glicnadas,

significa uma participagio de 43,0%.

(151} Eeges valores nao computam as privatizagbes de CST {julho/1582) e ACESITA (outubro/1992), ambas ndo incluidas

ne Ambito desta dissertacio.
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delineados. Ao final, através da ilustracdo com o caso italiano, pretende-se sintetizar o
significado da totalidade do processo tratado nesta dissertacdo de saneamento e privatizagio da

siderurgia estatal, retendo seus principals ensinamentos.
3.1 ~ As conseqliéncias da privatizacéo

A formulacdo de hipéteses de comportamento dos agentes e do mercado depois de iniciada a
privatizacio da siderurgia brasileira ¢ tarefa bastante complexal®? Sem pretendesr ser exaustivo

nem taxaiivo nessa segdo, selecionaram-se alguns pontos para questionamento:

a) ordem de vemda - gqual o impacto e os riscos embutides de comecar vendendo a

empresa mais eficiente e rentdvel {USIMINAS), para depois pretender-se alienar as demais?;

b} investimento - qual sua evolugdo provavel? Haverd problemas de estrangularsento da
capacidade produtiva em caso de retomada do crescimento econbmico do Pais? Qual a
possibilidade de enobrecimento e automacdo dos processos produtivos? Nesse sentido, guais as

chances de insergdo competitiva da siderurgia brasileira?;

¢} mercado - qual deve ser o padrio de concorréncia vigente no periodo de transigio
zntre privatizagdo da USIMINAS e manuten¢do da propriedade estatal de CSN e COSIPA? E

posteriormente?;
d} desregulamentagdo - qual sen impacte esperado?

e) resultado econdmico das empresas - quais os possiveis efeifos da privatizagdo sobre o

desempenho das empresas privatizadas e em vias de privatizagio?

f} competitividade da industria brasileira - gqual deve ser o impacto do (suposto)
aumento efstivo do preco interno do ago em termos da competitividade de seus principais
setores demandantes? Fundada na hipdtese de que a competitividade internacional da industria

brasileira estd assentada sobremaneira em patamares baixos de pregos dos insumos

(162} Além da complexidade (ver o§ cidssicos trabalhos sobre a privatizagio ingless de KAY (1987) « BISHOP & KAY
{1988) ¢ também os trabathos de HEMMING & MANSOOR (1988) ¢ VICKERS & YARROW (1988}), trata.se d¢

um esforgo de predigdo praticamente sem base emipirica: a privatizagio € ainda muito recente.
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{(normalmente, de propriedade estatal), a complexidade desta questdo ultrapassa o escopo desse

trabatho. Permanece, porém, como uma tarefa imprescindivel.

Na primeira questio, os impactos ¢ riscos da ordem de venda estabelecida, pode-se afirmar que
seu principal impacto foi o estabelecimento de um parimetro miximo de prego para a venda
das demais empresas, tanto por ser a USIMINAS a empresa com maior margem de lucro
{operacional ¢ lguida) quanto porque, ao inmiclar o processo, "beneficiou-se”" do uso das moedas
consideradas plores. Em outras palavras, pode-se esperar valores significativamente menores de

venda para as demais grandes siderdrgicas.

Suponde valores bastante otimistas (CSN e COSIPA ao redor de US$ 700 milhdes, CST ¢
ACESITA ao redor de US$ 500 mithdes ¢ ACOMINAS, por voita de USE 250 milhoes), ter-se-
4 auferide uma receita de USS 4.2 bilhdes com a venda das grandes usinas siderurgicas.
Comparativamente, sé o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS e a extincdo da holding
significaram mais de USS 13.2 bilhdes de transferéncia de dividas do setor siderdrgico estatal
para o Tesouro Nacional, isto é, mais de trés vezes o valor estimado de venda das empresas. O

significado dessa diferenga ¢ discutido na altima secao.

0 risco que se corre com essa estratégia de ordem de venda também € significativo, dada a
possivel  dificuldade de alienagdo das empresas menos modernas ¢ com maiores
estrangulamentos financeiros (ACOMINAS, CSN e COSIPA). Deve-se enfatizar que a
permanéncia dessas empresas como propriedade produtiva estatal ¢ um objetive nio-desejado
pela Comisséo Diretora. Acontecendo tal dificuldade, o mais provavel é a subvalorizagio de

sens pregos minimos de venda.

Quanto & segunda questdo, a evolugdo prevista do inmvestimento, entendemos que se pode
esperar, no mixime, a conclusio da linha de galvanizagdo eletroliica da USIMINAS
{enobrecimento de produto) e, se concretizada a venda ¢ conforme os ageates compradores, um
maior enobrecimento na ACESITA ¢ a instalagdo de uma linha de laminagdo a quente na CST,
um investimento bem mais elevado. Quanto as demais empresas (CSN, COSIPA ¢ ACOMINAS),
enquanto permanecerem estatais, suas frageis situagbes financeiras e a auséncla de qualquer

politica de investimento para o SPE sugerem a manutengio de um patamar muite baixo de
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investimentos, suficientes apenas para compensar a depreciagio de seus ativos, Mesmo gue
privatizadas, como se procura mostrar a seguir, ndo ha porque acreditar que iniciem novas

inversdes,

Essa auséncla de investimentos nao deve ser considerada entrave para uma eventual retomada
do crescimento econdmico do Pais. Diferente de setores como telecomunicagdes, energia elétrica
¢ {ransportes, a siderurgia de acos planos ndo possui restrigoes de capacidade produtiva
relativamente i capacidade de absorgdo interna da economia. Em 1990, por exemplo, exportou
mais de 50% do total de sua produgiol®?, Esse movimento, contudo, implicaria em perda dos

mercados externos e reducio do salde comercial.

Entretanto, rebate diretamente na questio da competitividade da indistria siderfirgicat®d. Egse
ponto é fundamental e merece um f{ratamento privilegiado, em especial porque o parque
brasileiro ¢ bastante moderno, embora possua algumas limitagées tecnologicas. Estas, se nao
solucionadas a tempo, podem ameagar a posicdo competitiva até apora alcangada, dados os

riscos de atraso ¢ sucateamento que carregam.

E importante reter esses pontos:

a) em termos de indicadores basicos de atunalizacdo e eficiéncia, a siderurgia brasileira &
bastaate competitiva em relagdo ao padrio internacional’®S. Na 4rea de coqueria, o coke-rate
racional € extremamente competitivo (em especial, o alte-forno da CST); na drea de refino, o
indice de utilizagio dos processos LD e forno elétrico a arco (atestam a atualidade) € de quase
100%; e na area de laminacdo, o indice de lingotamento continuo aumentou de 33% em 1980

para mais de 50% em 1988, sendo que USIMINAS e CSN tém taxas superiores a 80%. A média

{163} Supondo uma elasticidade média om relacio ao PIB per capita bastante otimista (média do perfoga 1970/1988) ¢
exportagbes equivalentes a 25% da produgio, BATISTA (1988, p.85-86) estima uma demanda total de laminados da
ordem de 24 milhdes de toneladas no ano 2000 em sua hipStese conservadora (crescimento de 1.5% aa. do PIB per
capita) e de 30 milhdes de toneladas em sua kipSrese média (2,5% a.a.). A capacidade atual € da ordem de 25 milltdes
d¢ toneladas. Mesmo no caso da segunda hipStese, essa demanda poderia ser atendida faciimente através apenas de

modernizagdo ¢ racionalizagdo das plantas existentes.

(164} o4 questdes de avaliagho, perspectivas tecnoldgicas & propostas de estratégia industrial-tecnoidgica para & siderurgia
brasileira sfo discutidas ¢ trabalhadas em detsthes por PAULA & FERRAZ (1990) ¢ BATISTA & PAULA (1989).

(163} gsss atuatidade deriva basicamente dos investimentos em ampliagio e instalacdo iniclados no [ PND.
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mundial ¢ de cerca de 50%, sendo o indice dos Estados Unidos proximo a 60%, da Europa

Ocidental de 80% ¢ do Japao de 95% (BATISTA & PAULA, 1989, p.7).

b} em termos de desenvolvimento tecnolbgico, as limitagdes da siderurgia brasileira sio
mix de produgdo pobre; esfor¢o de P&D limitado, concentrado nas empresas (antes) estatais;
predominio de cultura introspectiva, com presenga minima de projeios cooperativos e froca de
experiéncias; defasagem nas etapas finais do processo produtive, sobretudo lingotamento e
laminagdo; ¢ incapacidade de acompanhar o ritmo acelerado de inovagdes incrementais que vem

ocorrende em nivel internacional’®®) sobretudo a automacdo digital’®?,

Em congegiiéncia (também da disponibilidade de minério de ferro de alta qualidade a baixo
custo ¢ de eletricidade a baixo prego), "o custo operacional de produgio de ago no Brasil é um
dos mais baixos {se ndo o mais baixo) do mundo" (BATISTA & PAULA, 1989, p.7). Seria uma
pena, contudo, perder essa posigdo pelo ndo acompanhamento dos desenvolvimentos

tecnolégicos requeridostos,

Logo, a inexisténcia de problemas de capacidade instalada associada i defasagem tecnolégica
existente sugerem que o Investimento na indiistzia sidemirgica deveria se concentrar 1o

desenvolvimento de atividades técnicas imcremsntais na diregio de malor automagido e

{186} A indéstria sidertrgica mundial tem passado por profundas transformagGes nas ltimas décadas, Alm do
dzslocamento 4a produgdo de agos semi-acabados para os pafses em desenvoivimente, a literatura tem enfatizado os
seguintes pontos no quadro de referdneia internacional: a) enobresimento/diferesciagfo da produgic; b)
diversificagio {novos produtes aldm do ago), especialments novos miatgrials, inclusive como forma de enfrentar a
concorréneia desses produtos; ¢) redugio de custos ¢ methoria da qualidade através da aviomagdo, instrumentagdo &
informatizagdo; d) eliminagio da grande usina integrada malti.produtora, com emergéncis nesse nivel da
especializagio com flexibilizaglio; e} continentalizagdo de mercados especializados; £} aumento da concentraglo
{fusdes, aquisighes € joint.ventures). Yer PAULA & FERRAZ {1990, p.100-102).

{367 A moderna siderurgia brasileira estd bastante defasada em relagdo aos mais modernos parques siderirgicos dos
paises avangados no gue se refere & automagdo industrial. Estima-se que a inddstria Jocal estd defasada em corca de
65% sm relagdo ao estado 44 arte mundial (com base po némero de atividades automatizadas). Mesmo a empresa
mais avangada doO nosso parque estd atrasada em cexca de 45%, & 2 mais atrasada em cerce de 90%” (BATISTA &
PAULA, 1989, p.35),

{168) gy indispensdveis investimentos para a atvalizagdo tecnoidgica vém sendo perigosamente posiergados, colocando sm

risco a manutengio de nossa ainda frdgil participagic no mercado internacional, conquistada & duras penas ac longe
dos anos” [SOARES, 1950, p.128 apud PAULA & FERRAZ, 1990, p.102),
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enobrecimento nos estigios finais do processo produtivo (refino e laminacio)!®®. Em outros
termos, a meta bdsica de uma estratégia competitiva para a indfstria siderfirgica estaria no
bindmic automagio-enobrecimento, ndo em ampliacdo e instalagio de capacidade produtival’,
Este tipo de investimento requereria prioridade para gastos em pesquisa e desemnvolvimento,

importagio de tecnologia, controle de qualidade, automagdo ¢ treinamento de pessoal.

{corre gue esse tipo de preocupacdo esté completamente ausente do programa de desestatizagdo
do governo Collor. Dada sua inclinagio eminentemente fiscal-patrimonial, tal privatizacio ndo
garante sequer obrigatoriedade de certos investimentos pelos agentes compradores
{supostamente, 13td diminuiria a atratividade ¢ o pre¢o minimo da empresa), quanfo menos

algum mecanismo mais especifico de indugdo ao desenvolvimento tecnoidgice nacional.

Mg verdade, o miximo gue esse modelo de privatizagdo espera é "uma possivel dinamizagio do
investimento em setores hoje travados pela crise fiscal-financeira do Estado. Este (seria um)
resuliado essencialmente fora do controle do Estado, subproduto desejado do dinamismo das

ditas forcas de mercado” (FUNDAP/IESP, 1992, p.253). E nada mais.

Para o setor sidertrgico, essa expectativa seria ratificada pela existéncia de uma hipétese de
comportamento dependente da propriedade do capital. No caso das empresas estatais, a
experiéncia mostra um melhor nivel tecnolégico apenas nas primeiras etapas do processo e, no
caso das empresas privadas, o oposto, maior eficiéncia na laminagdo ¢ atrasos nas etapas de

redugao e aciaria {(PAULA & FERRAZ, 1989, p.50-51).

Assim, a mudanga de propriedade alteraria a propensdo do investimento no sentido tecnologico

pretendido, dada a maior inclinagdo do capital privado em atender as exigéncias de qualidade

(169} Rota proposta, defendida ¢ Hustrada corn o$ instrumentos necessdrios por PAULA & FERRAZ (1989, p.103-111),
1em o mérito de ser realista e passivel de execugio. Serie diffcll imaginar, por exemplo, que o pais tivesse condighes
de desenvolver tecnologias de processc na sidervrgia. Neste caso, segunde 05 mesmos autorss, 2 meihor estratégia

seria & imitativa e ativa, através de ssforgos explicitos de adaptacdo de tecnologia estrangeira adquirida.

{170} A priorizachio do investimento em tecnologiz ¢ modernizagdo ao invés de ampliagio ¢ instalagio € entendida também
dados o slto grau de incerteza da economia mundial e 2 sitwago interna de escasser de TECHrsOs, em especial no
dmbite do seror piblico. Ambos os casos apoatam para as necessidades de flexibilidade, capacidade para se ajustar &

conjunturas instdveis ¢ rezorne do investimento em prazo nfo muito dilatado. Ver BATISTA & PAULA (1989, p.36),
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do mercado e, portants, conforme a experiéncia recente, em investir em enobrecimento e
autemagao. O exemplo sempre lembrado é a entrada da USIMINAS no segmento de
galvanizados, um investimento de fato conforme o modelo desejado mas, diga-se, iniciade

quande a empresa era estatal.

A questdo relevante, contudo, é que nada garante esse tipo de comportamento, muito menos
sua velocidade. O mals provavel é o contrério, seguir o movimento atual da economia de
perpetuacdo de um baixo nivel de investimentos!’}, Chega-se, entdo, 4 temerosa conclusio de
que e$3a mera esperanga na "liberagdo das forgas de mercado” pode acabar se revelando um tiro
pela canlatra na competitividade da siderurgia brasileira, inclusive porque & impressionante o

ritme em que as inovagdes vém se processando internacionalmente.

CJuanto & terceira questdo, o padrio esperado de comporfamento de um mercado dividido entre
uma empresa privada, a mais eficiente, e duas outras ainda estatais, menos modernas ¢ com

elevado endividamento de curto prazo, pode-se prever trés cendrios distintos:

aj as empresas estatais decidem por uma guerra de prec¢es visando "guebrar® a empresa
privada, pois acreditam que podem recorrer ao Tesourc Nacional em dltima instdncia. Essa
situagdo é pouco provavel tamto porgue a USIMINAS tem muita margem de resisténcia pelo
fato de ser a firma que opera com menores custos guanto porque ha crise fiscal do Estado
brasileiro. Ademais, é razodvel supor que esse tipo de crenga ndo encontra respaido nem apoio

da burocracia piblica, Em geral, essa afirmacdo vem associada a uma visdo sempre negativa da

presenca produtiva da empresa estatal;

b) a USIMINAS adota uma estratégia de pregos baixos com o intuito de fragilizar ainda
mals as empresas estatais € posteriormente aumentar sua fatla de mercado. Essa sitnagdo

também & pouco provavel: muito embora a empresa tenha estrutura produtiva para tal, o

comprometimento na geragio de lucros a curto prazo implicitc nessa estratégia poderia

(1713 g guestdo que parsce fundamental € que o idedrio neoliberal desconsidera a parte relevante do problema: como,
nume sconomiz com estrutura empresarial e prdticas capitalistas atrasadas & imediatistas como & brasileira,
agravadas pela convivéncia prolongada com & crise ¢ 2 instabilidade, garantir que os novos capitais irjo responder as
necessidades estruturais de médio e longo prazo da economia?™ {PRADO, 1952, p.33). leaia-se, para o caso da

siderargia, garantir o investimeanto em desenvolvimento tacnoldgica?
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inviabilizar as obrigagdes financeiras assumidas por um de seus novos proprietirios, o
Conséreio Bozano-Simonsen. Inversamente, essa afirmacdo associa-se a um sentimento anti-

privatizagdo, pela possibilidade implicita de aumento dos prejuizos de CSN e COSIPA;

€) em conjunto, as empresas seguem uma estratégia de pregos imternos elevados,
buscando anmentar o diferencial de pregos interno/externo e, simuitaneamente, redirecionando
a3 yendas para o mercado doméstico. Essa é a situagio que entendemos ser a mais provavel
dados a liberalizagdo dos pregos no mercado interno e o momento negativo destes no mercado
internacional (entrada dos paises do Leste Eoropeu). Para as empresas ainda estatais, a
vantagem dessa estratégia seria aliviar seu estrangulamento financeiro e, para a USIMINAS,
seria a geragdo de lucro "extraordindrio” capaz de, dentre ocutros, fazer face 3 alta alavancagem

do Consbrcic Bozano-Simonsen. Nao hd porque deixar de acreditar na permanéncia desse

MESMO MOVIMento caso se concretizem as alienagtes de CSN e COSIPA.

Ressalte-se que esse tipo de comportamenio é comum no mercado de ago. Veja-se, por
exemplo, HOWELL {1988, p.25): "A interacdo de condigdes de demanda gue sdo ineldsticas a
preco com pressdes, do lado da oferta, de aumento da taxa de utilizacdo dado o elevado custo
fizxo, podem levar a uma ruinosa competigdo de pregos (...) a formacgdo de acordos cooperativos
tem uvma longa tradicde nessa indistria". Tais condicdes econdmicas, prossegue o autor,
resultaram em mercados domésticos geralmente bem protegidos, que proviam um mercado
suficiente ¢ um prego minimo garantidor de margem operacional positiva, insulavam a
indistria das flutnagées ciclicas internacionais de prego e dumping e possibilitavam exportagoes

apenas pelo custo marginal de produgdo.

Cuante 4 desregulamentacdio, vale lembrar que o governo Collor aboliu a obrigatoriedade da
distribui¢doc  dos agos planos por empresas privadas (Portaria MINFRA  761/90),
simuitaneamente 3 flexibilizagio e liberalizagio do controle governamental sobre os pregos
internos, eliminacdo das barreiras ndo-tarifarias ¢ dimuinigio das tarifas alfandegdrias para
importacdo de produtos siderdrgicos. Coerente com a estratégia neoliberal do governo, essas
medidas auxiliaram a privatizagdc ao garantir maior atratividade para os ativos siderdrgicos, No
sntanto, corre-se o risco dessa atratividade se transformar em aumente do uso do poder de

mercade da firma. Isto &, supondo, como feite na segdo 2.3, que a forga dessas medidas nao fol
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corretamente ajustada, pede-se imaginar maior uso da liberdade de precos pelas empresas para

descolar os pregos internos dos pregos internacionais (0 padrio de concorréncia anteriormente

definide como o mais provavel), sem gue haja correspondente pressio das importagdesi’e,

Nesse case, a desregulamentagdo ocultaria um prejuizo para a sociedade, através de um maior

uso do poder de mercado das empresas {um movimento sempre “controlado’ enguanto a

propriedade produtiva & estatal).

Efetivamente, até a privatizagio da USIMINAS, o efeito dessas medidas sobre o mercado de

distribuicdo de aco foi apenas marginal. A expectativa do deslanche do programa de

privatizagho teria postergado a decisdo de criacdo de distribuidoras préprias pelas empresas
estatals. Vale dizer, apenas a desregulamentagao alterou mauito pouco a rotina desse mercado.
Uma excegao poderia ser a ainda timida nova direcio da CSN: esta aumenton ¢ nimero de
tradings exportadoras de trés para mais de vinte (SIDERURGIA LATINO-AMERICANA,
apud PAULA & FERRAZ, 1990, p.8l).

Com sua venda, esperava-se que a USIMINAS criasse sua propria distribuidora. A prépria
participagdo das grandes distribuidoras de ago no novo Conselho de Administracio diminui a
viabilidade dessa medida ou, ainda que criada nma empresa comercial, diminui a chance de

posturas agressivas no mercado.

Se este especifico resnitado da privatizagdo nio permite antever "quebra de rotina", a aparente
‘certeza® de futuras privatizagbes pode estar estimulando mudangas no comportamento das
empresas alnda estatals, com impacto direto sobre esse segmento. E provavel que uma politica
mais agressiva esteja sendo gestada ma COSIPA. Desde fevereiro/1992, a empresa utiliza sen
terminal na regido do ABC como entreposto para cortar, embalar e distribuir chapas de agoe

diretamente is micro ¢ pequenas indistrias (GAZETA MERCANTIL, 21/02/1992).

Como mostra BISHOP & KAY (1988, p.87-90), ndo basta abolir a regulamentacido legal para

{172} A critica maior desse processo centra-se na opgdo tebrica implicita de gue 4 possivel controlar um oligopdlio por
pressio de importacso dadas tarifas baixas. Na verdade, quebram-se as empresas ou ndo se tem efetividade. Hssa
questio de desajuste do peso das diversas medidas ¢ muito bem discutida em ERBER (1991) para o conjunto da

polftica industrial do governo Collor.
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tornar o setor mais competitivo quando os interesses }a estdo consolidados. E necessario pressio
sfetiva de concorréncia. Neste caso, pode ser gue esta esteja vindo das usinas ainda estatais
CSN e COSIPA. Uma hipdtese é que este movimento estaria associado ae inicio de uma
transformagdo na mentalidade da burocracia estatal de basicamente produtivista para incluir

também gerenciamento comercial ¢ financeiro,

Nesse ramo, portanto, uma consegiiéncia deve ser permanente; a autonomia das empresas
produtoras para a entrada e para a definicio do prego do ago deve diminuir a lncratividade do
segmento de distribuicio. Em outras palavras, a maior capacidade das usinas em utilizar seu
poder de mercado ¢ repassar seus anmentos de custos acrescidos da rentabilidade desejada para
a frente deve diminuir o diferencial de precos entre atacado e consumidor finall”3, Ainda,
mesmo com menor tentabilidade, esse segmento deverd receber a entrada das usinas onde ndo

haja parficipagdo aciondria das grandes distribuidoras.

Em sintese, privatizacio e desregulamentagdo devem aumentar os pregos internos em nivel de
atacado e, numa proporgdo menor, em nivel de varejo (pequenos e médios consumidores). De
fato, & isso que parece estar ocorrendo: entre maio/1991, data da divulgagdo do edital de venda
da USIMINAS e janeiro/1992, os pregos internos de chapas grossas da USIMINAS jd subiram
78% em termos reais (Grifico 3). Nesse mesmo periodo, a COSIPA também reajuston seus

pregos com um ganho real de 70%.

Q impacto para a frente desses expressivos reajustes deixa em aberto a eventual necessidade de
formacdo de novos mecanismos regulatérios no future, principalmente tendo em vista a questao
da competitividade da indistria brasileira. Aqui, diferente do segmento de distribuicio, nao

tende a haver pressio de concorréncia.

{173) Bese racioeinio & vélido também para os grandes compradores gue compram diretameats das usinas & gue deverdo ter

diminuido o subs{dio embutido no prege do insumo age.



137

GRAFICO 3
EVOLUCAO DOS PRECOS REAIS DE ACO

USiMhAT — DARE: MaAR/E5 = 100
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FORTE: USIMINAS.

Este titimo ponto remete para a questido dos restitados econdmico-financeiros previstos para as
usinas sidertrgicas. Parece razodvel supor uma melhora acentuada de rentabilidade dado o
impacto positivo de um prego interno mais elevado. De fato, a andlise dos balancos das
empresas em 1991 mostra uma reversdo de suas trajetdrias de prejuizo nos anos oitenta para
uma medesta mas positiva lucratividade. O interessante ¢ que esse resultado é especialmente
vilido para as usinas ainda estatais (ACOMINAS, CSN ¢ COSIPA). A trajetoria de

rentabilidade da USIMINAS, por exemplo, pouco se alterou até o momento.
Essa diferenca parece refletir dois movimentos:

a) 0 saneamento pré-privatizacio realizado. Apenas em 1990, a CSN demitiu por volta
de 6.500 funciondrios, a COSIPA, 6.000 e, a ACOMINAS, outros 3.500. Na meédia, essas
demissdes representaram um corte de cerca de 30% do efetivo de pessoal dessas empresas.
Constaram também alteracdes na estrutura administrativa e redugio dos servigos contratados a

terceiros. Por outro lade, ndo se detectou nenhum ajuste significativo em USIMINAS e CST;

b) a agressividade no avango mo mercado de distribuicdo, jd salientada para CSN e
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COSIPA.

A vincylagio desses fatos com a privatizagdo viria do provavel impacto da privatizacio em
tornar favordvel o ambiente para uma mudanga na cultura organizacional do setor publico, isto

¢, de uma anterior énfase sobre producio e engenharia para uma maior importincia a objetivos

comerclais ¢ s Areas de marketing ¢ finangas,

Esse fol o resultado empirico encontrado no caso inglés por BISHOP & KAY (1988, p.88):

‘Deve ser notado que as mudangas se concentraram sobretudo naquelas indistrias gue estavam

em prejufzo, o que explica que os mais notdveis aumentos de performance ocorreram nas

indéistrias que nio tinham sido privatizadas, mais do que nas que foram. (Exempiificando) (...)
As principais mudangas no National Freight Consortium ¢ na British Airways ocorreram na sua
totalidade antes de suas acfes serem oferecidas ao publica. Os setores de carvio e ferrovidrio,
gue 3a0 improvavels de serem privatizados, ja incorreram em substanciais mudangas. Por outro
lado, ndo ¢ facil detectar gualquer diferenga entre a pré e pés-privatizada British Gas (...} Uma

estéria similar pode ser contada sobre a venda da British Airways".

Assim, somos tentados a concluir que, no caso da siderurgia brasileira, os maiores resnltados da
privatizagdo nio decorrem da mudanga de propriedade & de uma suposta maior eficiéncia da
empresa privada ¥is ¢ vis a empresa estatal, mas dizem respeito 4 sua influéncia sobre a
burocracia estatal que, ao se sentir ameagada, reage para manter sua posi¢ic. Na USIMINAS,
uma empresa jd modelo onde a necessidade de modificagdes era reduzida, a burocracia
manteve-se & frente da empresa sem Iniciativas de saneamento; em (SN, COSIPA e
ACOMINAS, seus movimentos tém sido autdnomos no seantido de preparar essas empresas para

a privatizacio, promovendo-se 0 ajuste enquanto empresa estatal ¢ articulando de preferéncia

suas vendas para o proprio corpo geremcial (associado a algumas instituigdes financeiras),

Ressalte-se que, em todos esses casos, ja existemn grupos de funcionérios organizando fundoes de
investimento para atnarem como agente comprador das respectivas empresas. Apds a

privatizagdo, sedimentam-se as mudangas.

A experiéncia inglesa fornece-nos, uma vez mais, a referéncia. Quaisquer gque sejam as
conseqiéncias econdmicas da privatizagdo, ela provou ser altamente remunerativa para 0s

detentores iniciais das acSes das empresas privatizadas, a geréncia de alto nivel dessas empresas
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£ 0 extenso grupo de comsulfores e institni¢des financeiras gue s¢ envolveram no processo de

privatizagiol’?,

Continuam BISHOP & KAY (1988, p.68): "Nac hi nenhum descrédito no fato de que a
privatizacdo é financeiramente recompensadora para acionistas, instituigdes financeiras e corpo
gerencial. B, contudo, um fato que criou um poderoso lobby em favor da privatizagdo. O
interesse desse /obby na privatizagio € simplesmente o de que o processo ocorra, mais do que
nos subseqiientes acontecimentos para a inddstria. O efeito sobre eficiéncia é decididamente
uma questdo secunddria, e algumas rotas nessa direcio {(como regulagdo ou reestruturagio) sido
vistas como obsticulos indesejiveis que podem reduzir ou atrasar os ganhos que o processo

trard”. Essa ¢ uma das justificativas para a transformagao da privatizagde auma politica que se

basta per se.

Isso € o que se pode esperar para o caso da siderurgia de agos planos brasileira; saneamento e
estabilidade numa sitnagdo de baixa lucratividade para as empresas deficitdrias, constincia de
rentabilidade positiva para as empresas j4 lucrativas, sempre acompanhada da manutengio da
antiga burocracia estatal. A perpetuacio dessa situagdo deverd ocorrer prioritariamente via
pregos, nde via preocupagdo com eficiéncia econdmica, colocando em risco sua propria

competitividade no futuro.
3.2 - Alternativas

Compreendido o atnal processo de privatizacdo da siderurgia brasileira e analisado, ainda que
de forma preliminar, sews principais dilemas e limites, importa finalmente inquirir sobre as

possiveis alternativas & privatizagdo em curso.

Em tese, a primeira pergunta que se deveria formular é se existe op¢do de manutengdo da
propriedade produtiva estatal. Como jé& destacado, mesmo gue se supusesse um novo ciclo de

investimentos centrado no bindémioc automagio-enobrecimento financiado prioritariamente com

(174} 9 maior cxempia citado por BISHOP & KAY (1988, p.68) refers-ss ac aumento sos saldrios dos alios executivos das
empresas privatizadas, que passram de uma média de L47.400 em 1979 para L164.300 em 1988 enquanto, parz o
setor privado, o anmento foi de L115.00C para L213.000 e, para o restamte do setor publico, de 1.50.800 paza
L107.800.
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recursos proprios dado pregos intermos atraentes, a crise fiscal do FEstado brasileiro ¢ a
percepedo generalizada de que a siderurgia ndo & mais um setor estratégicol’® garantiriam o
predominio da visdo de que este £ um ativo, o todo ou em parte, que serd mais funcional se
propiciar, dependendo dos objetivos, diminuicdc do endividamento do setor piblico e/ou

reestraturacéo industrial do setor produtivoe estatal’’s,

Ademais, vale ressaltar que "o carater estratégico da acio do Estado na atividade econdmica
talvez esteja menos ligado, hoje, 2 montagem e operagho direta de setores produtivos basicos
que & induglo, organizagdo e regulacdo do processo necessdrio de reestruturagdo produtiva e,

particularmente, industrial' (PAULA, 1992, p.20).

Definida a justificativa de privatizagdo da siderurgia brasileira nesses fermos, coloca-se a
guestdo de que tal ndo significa proposta de venda total, muito menos adesio ao Programa
Nacional de Desestatizagdo. As alternativas de corrigir o processo brasileiro dependem, desde

logo, dos objetivos perseguidos.

Supondo a permanéncia dos atuais objetivos {basicamente, ajuste fiscal ¢ Estado minime), seria

necessario considerar as seguintes preocupagbes ¢ conseqiéncias levantadas por este trabalho:

a) possibilidade de ndo vender as demais siderdrgicas estatais (particularmente TSN,
COSIPA e ACOMINAS) e estimulo 3 eliminagdo dessa dificuldade via subvalorizagdo do prego

minimo de venda;

b) maior uso do poder de mercado pelas usinas produtoras de agos planos supondo-se a
nio-equivaléncia na forca das medidas desregulamentadoras, com comseqiiéncias negativas pela

recuperacio dos precos internos tanto sobre a sociedade quanic mais diretamente sobre a

(1735 0 cararés ndo-estratégico da siderurgia decorreria basicamente do fate dessa inddstria ndo ser mais dindmica no
padeie d¢ acumulagdo atual. Fssa ndo €, porém, uma posicio undnime, Veja-se, por exemplo, LEITE (1992). Essa

discussio & resumida na subsegfo 2.2.2,

(178) Yeja-s6, por cxemplio, FUNDAP/IESP (1991a, p.2): "Dada a crise fiscal do Estado brasileiro ¢ a situagio patrimonial
deteriorsda do conjunts dos agentes piblicos, com especial posigio para as cstatais, a dnics postura defensdve] &
definir com clareza razdes bdsicas que justifiquem, ow melhor, que exijam a presenca estatal em cada atividade
produtiva”,



141

estrutura de custos relativos da indiastria,

Dado ser a privatizacdo muito recente, essas questdes ainda ndo se mostraram na sua plenitude.
Todavia, a atengio a elas parece-nos fundamental para que se evitem “surpresas®, Portanto,

avangam-se algumas propostas que poderiam minorar ¢/ou evitar esses problemas.

No primeiro caso, a tentativa de subvalorizagdo sé poderd ser evitada se houver, como medida
geral, transparéncia na questdo da defini¢io do preco minimo de venda, Como salientado, a
opsdo brasileira foi, ao invés do estabelecimento dos desdgios relativos de cada “moeda® com
nitidez, aceitd-las por seu valor de face (ou com desdgio de 25% para os DFA’s) ¢ embutir um
sobreprego relativamente ao valor efetivo de mercado da empresa dentro do prego minimo de
venda (PM = VM + SP). Com isso, a Comissdo Diretora assegurava a apropriagio de parte do
desigio. Fssa estratégia significou perda de transparéncia, dada a impossibilidade do publico
detectar os desdgios (efetivos e previstos) de cada titulo € as parcelas de valor de mercado ¢ de

sobreprege embutidas na fixagdo do preco minimo.

A explicitacdo a priori da hipdlese do valor estimado de mercado da empresa no edital de
venda seria o passo inicial necessario. O molde da privatizagio da ENTEL vale, uma vez mais,
como pardmetro. Neste caso, 0 governo argentino divalgou o valor de mercado estimado da
gmpresa (UJS$ 2.0 bilhdes) e exigiu um prego minimo de US§ 3.5 bilhdes a serem pagos
sxclusivamente com titulos da divida externa. Isto &, tornou piblico, além da preferéncia pelo
ajuste do endividamento externo, o desigio minime pretendido (42,8%). Entende-se que, assim

identificado o valor de mercado, seria possivel discutir sua acuidade.

No segundo case, o uso indesejado do poder de mercado pelas usinas sd poderia ser evitado
com a agregacdo de novas preocupagbes no programa brasileiro, Essa tem sido a evidente
tendéncia da experiéncia internacional que, depois de alguns fracassos quanto as expectativas
dos resultados positives da privatizagio, tem enfatizado a questio da competigho. Até o
momento, contudo, nide se pdde detectar gualquer proximidade de busca desse objetivo na
experiéncia brasileira. A aquisigdo da COSINOR pelo Grupo GERDAU que, com iss0, tornou-

se monopolista na regido Nordeste parece ser um exemplo ilustrativo.

Q desafio maior da privatizagdo, porém, seria alargar os objetivos atuals deixando de priorizar
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apenas diminuicdo do endividamento do setor piblico via troca patrimonial - embora sem
perdé-lo de vista - ¢ considerando questdes como reestruturacado industrial e eficiéncia
econdmica, Esse desafio nio é inmjustificado. Na verdade, mesmo que "a crise financeira dos

pafses latino-americanos subtraia raios de manobra a um programa de reestruturagio,

particularmente pela imposicio de objetivos fiscais de curto prazo (...) é sempre possivel

estabelecer alguma racionalidade estratégica® (PAULA, 1992, p.21-22).

Nesses termos, a privatizagdo € apenas um instrumento, ndo um objetive em si. Isto &, a

necessidade de uma politica de reestruturagio tasto da economia quanto das funcdes pitblicas

exige definir a privatizagio adequadamente, nio apenas come aliena¢do de patrimédnio pablico,
mas dentro de uma proposta de reforma do Estado, de mudanga no perfil de intervencao
estatal. Exige pois uma tentativa de revisdo de seus objetivos, procurando inserir a privatizagio
anuma visds mais ampla que abargue reestruturagio industrial e inovagio tecnmelégica como

obietivos pablicos desejados, a serem atingidos de maneira eficiente, empresarialmente ou nio.

Abrem-se entio duas novas frentes teéricas de objetivos e justificativas para a privatizagio,

além da fiscal-orgamentiria tipica do caso brasileiro:

a} privatizagio e eficiéncia econdmica. Essa €, segunde a literatura internacional, a

Goica justificativa econdmica consistente e racional para a privatizacdo.

C ensinamento gue tem emergido, porém, apds exercicios estatisticos realizados por vérios
autores, & de auséncia de resultados decisivos sobre a maior eficiéncia da propriedade privada
relativamente i propriedade piblica. A finica vantagem da empresa privada seria sua constante
ameaga de take-over e/ou liquidacdo quando estid incorrendo em prejufzos. A principal

evidéncia encontrada é outra: qualquer empresa, piblica ou privada, atuard de forma mais

efetiva guando seus mercados forem competitivos. Qu seja, ¢ a interacdo propriedade-
competicdo gue parece ser o incentivo primério para um aumento da eficiéncia econdmica

(BISHOP & KAY, 1988, p.9-15).

Claro que, fundado nessa nova evidéncia, alteram.se os rumos da privatizagao: seun "aspecto
central de escopo € destacar a tensdo entre as falhas de mercado e as falhas da regulagéo ¢ a

secessidade de encontrar estrufuras que minimizem a extensio de ambas, Esse é um exercicio
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mais complicado que cantar slogans a favor das virtudes das empresas privadas, porém mais
construtivo (...} O real objetivo dessa politica seria reconstruir, tanto guanto possivel, a
organizagao das atividades do setor pitblico de modo a criar as condigdes que fazem o setor
privado operar de maneira eficiente e efetiva: objetivos especificos, uma clara estrutura de

restrighes e as pressdes da competicio” (BISHOP & KAY, 1988, p.85).

Sob esse ponte de vista, a literatura vem enfatizando que ainda existe muito espago para ser
trilhado. Sucintamente, vale recuperar seu corpo analitico. As dreas possiveis de intervengido sio
trés; os mercados competitivos, os mercados onde existem falhas triviais e aqgueles onde as
falbas ndo sao triviais, Atengio especial deve ser dada aos dois Gitimos, Para ¢ primeiro, tipico
de situagdes omde ocorrem algums pequenos aspectos ndo-comerciais para uma atividade
essencialmente comercial (como telecomunicagdes nas 4reas rurais ou para emergéncia), os
temores inicials v8m se revelando falsos, tendo as solugdes de mercado atuado de maneira
satisfatéria. Para o segundo, que inclui monopdlios, bens piblicos ¢ informagao, onde existe
uma conjugacdo entre falha de mercado e imevitadveis fraquezas na cstrutura de regulagho, a
situagido é bastante mais complicada. Este, porfanto, deve ser o cerne das preocupagdes ¢ a
regra basica a ser adotada ¢ a separagio das atividades de monopélio puro, das de monopélio

estatutario e das de possivel competicio {(BISHOP & KAY, 1988, p.82-86).

Logo, no caso particular da siderurgia, um mercado industrial competitivo nos lermos acima
definidos, essa questio perde um pouco de seu appeal. Além das recomendagbes referentes a
um eventual aparato regulatério para inibir o uso do poder de mercado, uma questao presente e
necessiria em qualquer das trés dreas, poder-se-ia sugerir uma forte pressio sobre o corpo
gerencial. Essa sugestiio estaria fundada na preocupagio de que, em geral, nada garante que as
firmas privatizadas sejam maximizadoras de lucros. O tamanho é geralmente nm fator mais
importante na salvaguarda das companhias do temor de take-over ¢ do corpo gerencial da
ameaga de serem substituidos do que o sucesso em sua perfomance lucrativa. Isto faz com que
estes agemtes possam aceitar um boa performance no curto prazo o que, entio, aumentaria as

possibilidades de colisio com malor lucratividade no longo prazo.

Esse raciocinio ¢ ignalmente vilido se algumas usinas permanecerem estatais. Nesse caso, seria

necessdrio dar maior espirito empresarial 4 gestdo publica. Uma proposta seria a adogdo dos
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chamados contratos-programa.

b} privatizacdo e reestruturacdo industrial com inovagio tecnoldgica. Esse enfoque estd
contide teoricamente sob duas roupagens distinfas: num nivel mais abstrato, relacionado as
reestruturagées dos espagos do piblico ¢ do privado. Nos termos propostos por PRADO (1990,
p.9), "a privatizagdo exigiria a definicio de uma nova estrutura de ocupagio setorial (onde se
eristalizam fronteiras ¢ formas de articulago entre capital pablico e privado), envolvendo uma
opgac estratégica, de lomgo prazo, sobre quais os setores onde ¢ Estado pretende permanecer,
quais 08 que pretende dividir com o setor privade ¢ qual o padrio de relacdes que deverd
regular as fronteiras e articulagdes nesta estrutura {...) Estamos falande, agors, da estrutura de
ocupacao setorial como objeto de planejamento e politica econdmica. Trata-se al de questdes
colocadas ao nivel macroecondmico {...) Tomando por esta 6tica, as questBes pertinemtes sao
necessariamente referentes aos pontos de tangéncia eatre a empresa produtiva estatal e as

polificas industrial, tecnoldgica, regional ¢ de insercio internacional”.

Num-nivel mais concreto, ARONICA (1990, p.136-137) parece tocar o ponto crucial "o exiguo
espago tedrico no qual parece possivel colocar o modelo de empresas produtivas esfatais
{partecipazioni sratali) corresponde a uma concepgao de mercado na quai o Estado, tal como
gqualguer outro agente econdmico privado, submete 2 coletividade as suas escolkas de politica
industrial; em sentide amplo, portanto, um Estado empreendedor com a lnica vantagem da
grande dimensio {..) (nesses termos) {...) o mercado deveria continuar a comstituir o pouto de

referéncia essencial para uma agio publica que persiga de modo nac paternalista ¢ protecionista

o objetivo de reforcar a competitividade de uma economia nacional. O mercado nac deve sex

visto, contudo, como uma camisa-de-forga, mas como um processg, um espago aberto 4 agdo

empresarial de agentes pablicos e privados”.

A preocupacio com essas novas diretrizes, sem divida, enrigueceria as possibilidades de
insergio competitiva da inddstria siderdrgica brasileira, de fato a guestio central que julgamos
devesse ser enfrentada para esse setor. Apenas para ilustrar, gostarfamos de avangar algumas
hipdteses concretas para a continuidade do programa de privatizagio da siderurgia brasileira
que caminhariam no senfido acima desenhado, sem desqualificar sua funcionalidade enquanto

ajuste patrimonial do setor piblico. Este € um ponto que, com cerieza, confronta diretamente
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com os limites e visdo reduzida atual do PND:

a} prioridade de compra da ACOMINAS pela USIMINAS. Esta proposta é um
desdobramento da proposta original de venda em bloco de USIMINAS & ACOMINAS elaborada
pelo Ministério da Infra-Estrutura e pelo BNDES/DEEST {1987, p.23). Resumidamente, visaria
aumentar a concentragdo industrial e o potencial competitivo da siderurgia através da clara
definigio de uma empresa lider atuante em todos os mercados (existe, além de proximidade
tisica, alta complementaridade entre as producdes das duas empresas)!’’. Mais ainda, essa
proposta possibilitaria que a capacidade de acumulagdo da USIMINAS, que estd limitada pelo
esgotamento de suas possibilidades fisicas de expansio, fosse utilizada para viabilizar as

expansoes poasiveis da ACOMINAS (de 2,0 para até 9,0 milhdes de toneladas);

b) privatizagio apenas dos investimentos adicionais nas linhas de laminagio de CSN e
COSIPA (enobrecimento de produtos). Em linhas gerais, essa proposta assemelha-se a5 intengaes
oficiais para resolver os problemas de investimento dos setores de energia elétrica e

telecomunicagdes;

¢} venda da CST com obrigatoriedade de sua expansdo para laminados a quents ac

agenfe comprador;

d} subscricio de novas acdes da ACESITA, com utilizagio desses recursos para

aumentar ¢ gran de automagio ¢ enobrecimento da empresa.

3.3 - Custos e significados da totalidade das politicas de saneamento
e privatizacao da siderurgia estatal

A escolba da siderurgia em primeiro lugar na agenda de privatizagdo do governo Colior nio
pode ser dissociada do movimento pretérito de saneamento realizado durante a Nova Repiblica.
Diferente das secbes anteriores que procuraram analisar a privatizagio, o cbjetivo dessa secho €
tratar ¢ analisar essas duas politicas como um movimento (histdrico) tdnico, que resunltou num

determinado custo e desenho final. Realizado esse esforco, procura-se discutir o significado do

1177} No inicio dos anos setenta, o MITI japonés sstimulon a fusfc das duas maiores sidertrgicas japonesas, criando 2

Nippon Steel, com o intzito de estabelecer uma lider rapaz de conter a agressiva estratégia das empresas menores,
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conjunto dessas politicas de governo para a siderurgia, em particular através da ilustragio com
o caso italiano, retendo suas limitagdes em termos de escopo e certeza de que, s¢ bem

construidas e articuladas politicamente!’, poderiam ter sido diferentes.

O processo de saneamento-privatizagdoc da siderurgia estatal brasileira envolveu um custo muito
elevado para o Estado. Tal nao estd relacionado de forma direta com o programa de

privatizacio, mas basicamente com o plano de saneamento e com o destino que foi dado 2

hoiding do Sistema,

Como visto, o "Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS" foi um programa de recuperagio
financeira centrado na assungdo pela Unido de parcela substancial das dividas de Grupo
SIDERBRAS. Em termos de valores, implicou capitalizagdes do Tesouro Nacional da ordem de
UI8% 8.2 bilkoes entre 1987 ¢ 1989 (US$ 7.9 bilhdes de transformacio de Avisos-MF em capital
z USS 0.3 milkdo em aportes diretos), Posteriormente, a decisdo do governo Collor de extincido
da holding (marge/1990) significaria ainda mais assun¢do de divida pela Unido, entdo da ordem
de US$ 5.0 bilhdes {USS 3.4 bilhdes em debéntures!?” ¢ USS 1.6 bilhdo em dividas
securitizadas). No total, portanto, ¢ saneamento e a extingio da holding custaram USS 13.2

bithdes para o Tesoure Nacional.

Em contrapartida, mesmo supondo valores bastante otimistas, o médximo de receita que se pode
prever com a total privatizacio da siderurgia estatal é de US$ 4.5 bilhoes. Esse valor inclui as
privatizagdes j4 realizadas entre 1988/1991 {USS 1.5 bilkdo para a USIMINAS e US$ 0.3 bilhdo
para o conjunto das sidertirgicas de nio-planos) e estimativas de valor de venda de CSN e
COSIPA ao redor de US$S 0.7 bilhdo, CST e ACESITA ao redor de US$ 0.5 bithdo e
ACOMINAS, de cerca de US$ 0.25 bithio.

particularmente da Kawasaki Steel que estava instabilizando demais o mercado. Ver HOWELL (19383,

(178} & dlaro gue existem limites em Gitima instncia impossiveis de witrapassar dados pela estrutura de interesses
consolidados num detorminado mowmento. Nossa hipdtese, porém, ¢ gue, para um proposta industrial, tecnolbgica e

empresarial, esse Hmite ndo foi aleangado. 510 €, existiam €5pacgos & AVANGAr NEssEs IGTRIOS.

ISR, langamento, em 1988, de USS 2.1 biihides de debéntures nio-conversiveis da holding SIDERBRAS avalizadas pela
Unido decorren da implementagiio parcial do proprio plano de sanecamento. A difersnga em relagdo ac valor das

debéntures citado decorre da capitalizacio dos jutos no principal ocorrida durante todo o perioda,
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Nesses termos, o custo liquido para o Tesouro Nacional embutide no conjunfo das politicas de
sansamento e privatizagdo completa do setor siderfirgico estatal pode ser, preliminarmente,

estimado em USS 8,7 bilkdes, isto ¢, quase duas vezes o valor previsto de venda das empresas.

£ avidente que esse custo £ muito menor, ¢ ndoc se confunde, com o custo da totalidade do
processe de instalagdo e venda da siderurgia estatal. Para realizar este céleulo, seria necessario
conhecer a totalidade dos aportes de capital realizados pelo Tesouro Nacional nas empresas
siderirgicas desde suas respectivas criagbes. Esses dados sio conhecidos apenas para as
empresas j&4 privatizadas, j& que sdo item obrigatério do edital de venda. Apenas a titulo de
exemplificagdo dessa possivel diferenca, no caso da USIMINAS, os aportes de capital
representaram USS 1,970.0 milhdo, para um saneamento de apenas USS 16,0 mithées e, no caso
das siderirgicas de ndo-planos COSINOR ¢ Agos Finos Piratini, respectivamente USS 650.0
milhdes ¢ nada. Isto é, o expressivo custo liquide estimado de US$ 8.7 bilhdes do saneamento-
privatizacdo reflete apenas parcialmente a ndo-recuperagao dos recursos piblicos investidos no
setor sidertrgico. O objetivo dessa se¢do ndo é, porém, mostrar o custo de uma inddstria
siderirgica privada realizado pela Uniao!® mas sim mostrar que objetivos limitados pedem

levar a resultados insuficientes.

As politicas governamentais para a siderurgia estatal brasileira no periodo 1585/1991, em
particular o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS ¢ o Programa Nacional de

Desestatizagdo, visaram ¢ utilizaram Dbasicamente objetivos e medidas de natureza

predominantemente financeiro-fiscal.

Como visto, a entrada do ministro Funaro em agosto/1983 inaugurou uma nova concepgao de
politica governamental para o SPE caracterizada, grosso modo, pela tentativa de recuperagéo do
potencial de gasto e financiamento das empresas estatais. Para os grupos mais endividados
(SIDERBRAS ¢ ELETROBRAS), entendia-se que a saida deveria tramscender os meros

esquemas de recuperagio tarifdria, atuando sobre o estoque de suas dividas e tornando-o

{(180% gese seria um exercicio por demais frabalhoso e, provavelmente, inconclusivo. Na verdade, exigiria valorar &
interpretar, pelo mencs, o valor social e regional desss inddstria, s subsidios impifcitos no prego do ago para Os
setores industrinis dindmicos demandantes e o valor econdmico das divisas geradas com as exportagdes de produtos

siderdrgicas.
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compativel com a capacidade de pagamento das empresas. Em linhas gerais, foi com esse
objetivo de “preservagio do niicleo da siderurgia estatal” gque se elaborow o "Plano de
Saneamento do Sistema SIDERBRAS'. Desde o primeiro momento, portanto, seu e€scopo
principal foi constituir um esquema emergencial centrado nos recursos do Tesouro Macional
para aliviar o endividamento das grandes usinas estatais. Justificativas e objetivos como
reestruturagdo industrial e reorganizacio administrativa sempre foram secundarios. Na verdade,

o plano ndo cogitou abrir espagos para reordenacio das politicas do setor.

Posteriormente, a politica de privatizagdo do governo Collor atuon em sentido inverso, embora
na mesma diregdo. Isto €, o objetivo passon a ser a troca patrimonial dos ativos siderirgicos
por divida publica, sinda num campo eminentemente fiscal-financeiro, sem quaisquer
finalidade de politica industrial oun tecnolégica, eficiéncia econdmica, = evitando sempre

confrontos com a burocracia das empresas.

Em ambas as politicas, portanto, a diregio financeiro-fiscal predomina, estando ausentes
preccupagdes de natureza industrial e tecnoldgica e posicdes de confronto com a burocracia

piblica em busca de maior eficiéncia econdmical8l.

Quanto ao caso italiano, este parece ser representativo de um outro tipo de postura de politica
piblica. Para demonstrar esse ponto e, simultaneamente, fazer um contraponto com 0o
movimento brasileiro, realiza-se um exame sucinto do "Plano de Saneamento da Siderurgia a
Participagao Estatal’, elaborado pelo grupo FINSIDER em 1988182 Lembre-se que os pontos

aqui abordados ndo sdo exaustivos, mas apenas procuram ilustrar as diferengas possiveis das

(181} ¢ importante lembrar que, durante a gestio Funaro, algumas tentativas mais ambiciosas foram tentadas, tais como a
holding geral para as empresas estatais e a instituiglo do FND (Fundo Nacicnal de Desenvolvimento). Entretanto,
no primeiro caso, ndo s¢ passou da intencio, & no segundo, o objetive de criagdo de um fundo de financiamento para

¢ investimento publico nio foi alcangado.

(182) Alguns esclarecimentos minimos sobre a siderurgia italiana sio pecessdrios. Em primsire lugar, o tamasho do
conglomerado estatal, @ grupo FINSIDER possufa em 1980 uma capacidade instalada ao redor de 19,5 milhdes de
toneladas/ano de ago bruto. Em 1990, a provisio era de uma capacidade de 11,2 milhdes de tonejadas. Isto £, um
tamacho inicialmenie maior, mas atualmente menor que o do extinto Grupo SIDERBRAS, Em segundo lugar, &
importante destacar que a Iidlis € um pais importador liquide de ago (Frodugdo/Consumo = 0.8 em 1587)
Teoricamente, essa caracteristica significaria uma menor propensioc para redimensionamentos de capacidade

produtiva.
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justificativas, objetivos ¢ medidas em relagdo % experiéncia naciomal. A escolha do caso
italiano, portanto, & somente um exercicio para facilitar o entendimento da idéia ja mencionada

de que existiam outras alternativas além da adotada no Pais.

O plano de saneamento italiano inicia-se com uma caracterizacio bastante realista da natureza
da crise estrutural da indiistria sidertirgical®d & dos erros dos planejadores do investimento
estatal. Esse ponto j&4 atesta uma primeira diferenga em relagio ao caso brasileiro na
responsabilizagdo dos fatos, a aceitacdo de que as metas previstas (e efetivadas) de expansio da

capacidade eram ambiciosas.

“‘Com c¢feito, enguanto na segunda metade dos anos setenta, grande parte dos parceiros
curppeus interrompia gualquer iniciativa de desenvolvimento da capacidade produtiva & aviava
intensos programas de racionalizacdc e melhoramento da eficiéncia ¢ da produtividade com
redugdes ocupacionais (..), a Italia incrementava sua capacidade propria de laminagdo (a
quente) em cerca de 12 milhées de toneladas/ano e aumentava, mesmo que pouce, o nitmero de
funcionirios. Nos anos oitenta, (..) apesar da siderurgia italiana ter realizado consistentes
redimensionamentos de capacidade ¢ de ocupagdo, maiores foram os esforgos dos comcorrentes
europensi® mais incisivamente no que diz respeito ao pardmetros de eficiéncia e

produtividade. O atraso existente nac foi, entdo, até aqui recuperado” (FINSIDER, 1988, p.5).

(1%3) *0 exame da evolugio e das perspectivas do contexto siderdrgico internacional permite evidenciar os nds estruturais

do setorr consumo de a¢o em fexdo {para baixo), permanente sxcesse de capacidade produtiva, nado obstanty as
reestriuturaqtes efetuadas, vaioradas em 60 mithdes de toncladas no Japio ¢ EUA (20.25%) ¢ em 31,5 milhtes de
toneladas na CEE (22%); 4spera ¢ desordenada competigdo no mercado infernacional em busca de nichos que se
reduzem, também pela evoluglio da produgdc nos pajses emergentes; conseqiients tendéncia 3o rebaixamento das
cotagies dos produtos siderdrgicos em termos reais ¢ impacto negativo no resultado das empresas, empenhadas ginda
=m vastos programas de redugfo dos custos ¢ onerosos processos de racionalizagio. E evidente, nesse contesto, o
smpenho das empresas na busea de mais clevados piveis de competitividade, como dnica garantia da consotidagio dz

sua prépria posiglo no mercado” (FINSIDER, 1988, p.5).

(184 perfodo 1981/1985, a CEE autorizou medidas de sustentacfo das siderirgicas pelos Estados, determivando
redugdo dos ativos ¢ redimensionamento da capacidade (de 172,6 milhides em 1980 para 139,5 mithdes em 1986), além
de redugfio dos niveis ocupscionais (de 795,7 mil trabalhadores em 1974 para 379,7 mil em 1987). Hstima.ss que estas
ajudas de recursos publicos foram da ordem de 36,3 milh&es de BCU para o conjunto dz Comunidade Econdmica
Européia. Para a Itdlin, o montante teria sido de 12,1 milhdes de ECU. Ver FINSIDER (1988, p.4). Em délares, eises
valores seriam de respectivamente USS 359 bilbdes ¢ US3 11.9 bilhdes, supondo uma distribuigdo constanie desses
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Quanto ao Grupo FINSIDER, "até a primeira metade dos anos setenta, {conseguiu manter) um
certo equilibrio econémico, ndo obstante os niveis de eficiéncia ndo estivessem entre os
melhores no campo internacional, Esse equilibric é rompido depois de 1974 pelo advento da
crise internacional ¢ pela particular situagio que o Grupo teve que afrontar: os investimentos i
efetuados e aqueles do perfodo sucessivo (4.000 milhées de liras correntes entre 1974 e 1980)
foram financiados essencialmente com o recurso ao endividamento, tanto que cm 1280 os
recursos préprios cobriam apenas 5% do capital investide. Situacdo, portanto, particularmente
¢ritiva - como depois demonstraram os fatos - na presenca da explosio do custo do dinheiro,
da queda mo autofinanciamento e da degradagio da eficiéncia de gestio (..) Essa fase de
expansdo da capacidade produtiva do grupo direcionon o corpo gerencial principalmente para
os aspectos do investimento, em detrimento de aspectos fundamentais como eficiéncia industrial

e comercial.

{...) Resulta evidente, portanto, um primeire grave atraso, em todos os niveis, na tomada de
consciéncia da real natureza da crise nos seus componentes exégenos e enddégenos {...)
Prevalecen, em outros termos, uma interpretagdo conjuntural dos problemas do setor,
favorecida na Itdlia pela evolugdo do consumeo e da producgido de ago que em 1980 toca seu
méaximo nivel histérice. Na realidade, conjuntural era a retomada do inicio dos anos oitenta. A

crise era estrutural® (FINSIDER, 1988, p.11).

Em segundo lugar, o plano critica as primeiras tentativas de sanzamento (1981, 1882,
1984/1985) fundadas majoritariamente nas medidas de natureza fiscal-financeira, definindo-as
como objetivos insuficientes e clarificando nelas problemas de ordem administrativa. Noutros
termos, procura-s¢ um distanciamento das politicas de saneamento & "Plano de Saneamento do
Sisterna SIDERBRAS". Assim, os resultados conseguidos, embora significativos e com todos os

aportes de capital integralizados, teriam sido lHmitados.
"As razdes {desses resnltados) podem ser desse mado sintetizadas:

a) os objetivos fixados nos planos de saneamento ndo foram alcancados seja porque o

contexto externo revelou-se mais negativo que o previsto, seja sobretudo porque faltou o pleno

recursos 0o perfodo. A taxa de cimbio foi extraida de IMF (1990, p.728).
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aporte dos melhoramentos de eficiéncia de gestio adequados;

b} os objetivos dos planos de saneamento revelaram-se insuficientes para recuperar a
competitividade perdida durante a crise. A estratégia seguida ressentin-se, em qualgquer dos
casos, da combinagio de vinculos de natureza social ¢ de intervencdes mais incisivas de
racionalizagdo. Essa estratégia herdou uma capacidade produtiva sobredimensinada, seja sob o
perfil produtive ou patrimonial, além de uma politica de alta produgio na vi busca de

reabsorver o custo enorme do servigo do capital.

Objetivos insuficientes e falta de alcance dos mesmos, portanto, estdo na base da atual situagio

da FINSIDER" {FINSIDER, 1988, p.14)18%,

Tendo em conta esses fatores, é claro que o referido plano de saneamento ird buscar um
desenho imstitucional, financeiro e produtivo bastante amplo tanto em relagio aos objetivos e
principios, como efetivamente no gue diz respeito as medidas. Uma vez mais, a simples

elucidagio desses pontos mostra os objetivos limitados das politicas brasileiras.

Assim, o Plano prevé a necessidade de um percurso de saneamento fundado nas légicas gue
superem ©o§ erros do passado, Para tanto, funda-se na "descontinuidade estratégica®, adotando os

seguintes principlos;

- Uniformidade de comportamento gerencial para uma gestdo rigorosa, numa logica de grupo

integrade orientada ac mercado, flexivel na utilizagdo dos recursos e com inteligéncia no

desenho das estruturas para integrar qualidade e quantidade do produto, maximizando as

receitas;

- Concentragio nos setores de atividade caracterizados por uma gestdo econdmico-financeira
potencialmente stiva e consegiiente defini¢io de um novo patrimdnio industrial, com a saida

dos setores nos quais ndo ha possibilidade de gestdo lucrativa no dmbito da FINSIDER; {...)

{183} (ysanto 3 eficiéncia de gestdo, contratou-se uma empresa d¢ consultoria internacional para identificar e guantificar o
nio tumprimenis dos objetivos. Assim, "em particular corn respeito is previsdes, a margem de lucro bruto de 1985
resolion inferior em 910 milhdes de Jiras, das quais mais de 500 milhdes deveram-se & menor eficiéncla comarcial e
industrial” (FINSIDER, 1988, p.15).
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- redirecionamento das vendas para produtos de maior valor adicionade, melhora da qualidade

do servige e da especializacio produto/setor demandante; (...)
- acordos ou joint-ventures com industriais privados nacionais e com produtores internacienais;

- adequagie do valor do patriménio em niveis que ndo prejudiquem a competitividade dos

produtos uo mercado, com consegliente revisio da sitwagdo financeira e societdria (...)

Em sintese, os objetivos estratégicos & as operagdes programadas se articulam substancialmente
em trés dreas: reestruturagdo industrial com selegio dos negdcios e saneaments daqueles de
inferesse  primdrio, reestruturagio societdria, patrimonial e financeira; reestruturacio

organizacional’ (FINSIDER, 1988, p.18-19).
Nesses termos, as medidas programadas sao:

a} reestruturagao organizacional. Transformacgdo da holding em sociedade operativa
multidivisional, dividindo-a em trés niveis decisérios: nivel politico, cujo objetivo é centralizar
as responsabilidades de controle estratégico e de resultados na holding e no top management;
nivel "sinergias horizonmtais’, que objetiva a constituicio de um staff inter-empresas com a
missac de favorecer simergias horizontais intermamente ao grupo; e nivel operativo, garantindo

que a gestdo dos negdcios seja delegada aos centros de lucratividade.

b} reestruturacdo industrial, O objetivo do planc é reduozir as plantas produtivas,
valorizaedo os centros mals eficientes, com transferéncia de quotas produtivas e busca de mix
mais qualificado. A selegdo das empresas ¢ plantas gue deverdo permanecer como propriedade

estatal dd-se a partir da conjugagdo de duas varidveis, interesse estratégice ¢ rentabilidade.

Assim, a siderurgia estatal italiana deverd ter uma concentragido somente nas atividades de
interesse primario que sejam simultaneamente rentiveis (mesmo que exijam racionalizagio},

competitivas no dmbito europeu & em grau de desfrutar as sinergias do grupo.

As demais plantas e empresas sdo divididas em:

- dreas renfdveis mas nio estratégicas e 4reas de negécios nac rentdvels, mas recuperdvels

através de racionalizagio com operadores privados nacionais. Para esses casos, prevé-se a
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privatizacdo, isto ¢, a cessdo a agentes privados interessados!®, Em termos de capacidade

produtiva, essas dreas equivalem a 0,5 milhio de toreladas/ano de laminados.

- 4reas nao rentdveis ¢ ndo recuperdveis. Nesses casos, o plano prevé desimobilizagio, isto &, o
fechamento dessas plantas. Originalmente, estao estimadas em 3,4 milhdes de toneladas/ano de

ago bruto e/ou 1,9 milhie de toneladas/ane de laminados.

Ademais, o plano prevé s retirada do mercado das grandes exportagées nio-rentdveis, sem
repunciar a uma politica oportunistica julgada necessdria; concentragio dos investimentos nos
requerimentos de mercade, novos produtos, melhor qualidade e elevado contelido de imovacio
tecuoldgica e um redimensionamento do efetivo de pessoal da ordem de 33%, com a
especificagfio do destino e dos recursos necessarios para aposentadoria, transferéncia dos

empregados para as empresas privatizadas e seguro-desemprego.

¢) reestruturacio financeira, societdria e patrimonial. Dado o desequilibrio patrimonial
do grupe FINSIDER, a solugio encontrada fol sua liquidagio voluntdria, a euvolver as
empresas ndo-renfdveis e ndo-estratégicas. Simultaneamente, € criada uma nova sociedade, a
ILVA, composta das empresas e ramos de empresas relativos aps ativos considerados de

interesse primdrio,

O impacto financeiro previsto da ligquidagio da FINSIDER para o acionista majoritirio, o
grupo IRI, ¢ estimade em 7.183 milhdes de liras no periodo 1987/1990, o equivalente a
aproximadamente US3 5.5 bilhodes!®?, dos quais 90% decorrentes da redugdo do endividamento
¢ 10% dos prejuizos previstos da FINSIDER até sua total liquidagdo. As privatizagdes previstas

gstdo estimadas em 1.500 milhdo de liras, ou cerca de USS 1.15 bilhdo.

(186} "para vdrios estabelecimentos de produgic de laminados longos, (...) o Plano prevé & cessic & iniclativa privada (...}
Dia lembrada articulagéio da presenca piblica e privada na sidsrurgia italiana, emerge com evidéncia que as dreas de
contiguidads ¢ de oportunidade de sinergia entre o5 dois componentes da economia mistz sdo miitiplas e de sotdvel
interesse. O Plano de Sansamento da Siderurgia a Participagio Hstatal tem disponibilidade & propeasio do operador
piblico & aprofundar as oportunidades previstas € a novas relagbes com a iniciativa privada, inclusive, além dos jd
indicados, através de pcordos de comum interesse (...) Tsto sempre na Otica de salvaguardar 0s interesses comuns ¢

Tacionalizar o setor em nivel nacional” (FINSIDER, 1988, p.46-473

{187) para essa conversao, adotou-se o cimbio médio liza/ddlar de 1988, equivalente a 1.305,5 - IMF (1999, p.435).
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Em termos gerais, essa € a estrutura do plano de saneamento {que envolve privatizagio) da
siderurgia estatal italiana. Os contrapontos com as politicas brasileiras parecem-nos por demais
evidentes. De qualquer modo, vale a pena salientar alguns: a) a aceitagdo de gue a sifuagdo de
desequilibrio patrimonial do grupo deriva também de uma visio errbnea da natureza da crise
da indistria siderdrgica ¢ de um gerenciamento insuficiente do seu corpo técnico; b) a critica a
imsuficiéncia das politicas fundadas majoritariamente em ajuda financeira ¢ capitalizacdo das
usinas estatais, acreditando serem limitadas para garantit a competitividade da siderurgia
nacional, ¢} a subordinagio da politica de saneamento i 6tica da reestrutnragio
industrial/tecnoldgica & i necessidade de mudangas de natureza administrativo-gerenciais; d) a
permanéncia como propriedade estatal das usinas de interesse estratégice e o fechamento das
usinas sem perspectivas de rentabilidade. A privatizagdo é entdo definida por residuo; e e) a
busca de racionalizagdo com tentativa de enobrecimento do mix de produtos das empresas

estratégicas e definicdo das politicas sociais de apoio necessarias.

Finalmente, ¢ importante destacar que o custo desta politica de saneamento nio recai sobre o
Tesouro Nacional, mas sobre o Grupo IRL Isto &, ndo tem o cardter regressivo de alavancar
recursos para a cobertura dos déficits do setor sobre a Unide, mas sim sobre o excedente
gerado pelas outras empresas do conglomerado. Ademais, em termos de valor, o custo estimado
¢ da ordem de US$ 5.5 bhilhdes. Mesmo acrescendo as ajudas piblicas calculadas pela CEE
entre 1980/1985, estimadas em aproximadamente US3 11.9 bilhdes e supondo, para reforgar o
arguments, que se direcionaram apenas para as usinas estatais, o total das politicas de
saneamento para a siderurgia estatal italiana mos anos oiteata teria sido da ordem de USS 17.2
bilhdes. Esse valor ndo € significativamente maior que o efetivado no caso brasileiro. Além do
custo liguido estimado do saneamento-privatizagdo (US3 8.7 bilhdes), deve-se adicionar a
capitalizagdo ocorrida em 1983, da ordem de USS$ 4.1 bilhdes. Isto €, no tfotal, o desembolso
liquido do Tesouro Nacional injetado na siderurgia estatal brasileira teria sido da ordem de

U%S 12.8 bilhdes, ou quase 73% do caso italianc?®8,

{188) Bogan comtparaghes sio, desde logo, apenas um sxercicio ilustzativo. Para tentar tornd-las mais consistentes, seria
fundamental comparar também as fontes de receita, isto &, os pregos praticados do age no mercade interno italiano ¢

brasileiro. Além de ndo dispormos dessa informagio, o julgamento desses valores nio £ o objetive do texto.
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Em relagdo ao planc italiano, portanto, o processo brasileiro de saneamento-privatizagio
{supondo-a conciufda com os valores otimistas estimados) terd tido um custo quase equivalente,
embora envoivendo desestatizagio total e nenhuma preocupacdo de mudanga administrativo-

gerencial ou reestruturagao industrial.

Esse exercicio pretendeu mostrar gue altermativas de politicas positivas de reestruturagio
industrial, fecnolégica e empresarial, como a italiana, podiam, ao menos em termos de gncarar
os desafios, se colocar para o Pafs, apesar da restrigdo fiscal do Estado brasileiro. Entretanto, as
politicas nacionais limitaram-se sempre 4 linha de menor resisténcia, de modo a ndo atingir os
interesses estabelecidos na burocracia estatal (inclui interesses privados, desde logo), ou seja,
circunscrevendo-se & Orbita fiscal-financeira, transferindo a divida das empresas para o
Tesoure Nacional ou, A inversa, procurando usar os ativos produtivos estatais para diminuigdo
do endividamento piblico, Os exemplos estio ai. Infelizmente, o mais pertinente ndo é o caso

brasileiro.
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CONCLUSAO

Esta dissertacdc procurou apontar os limites e o escopo reduzido das diferentes politicas de

governo efetivadas sobre a siderurgia estatal brasileira no pericdo 1974/1991, em especial da
politica de sanesamento financeiro realizada durante a Nova Repiiblica e da politica de

privatizagdo total iniciada no governo Collor. Por subperiodo, esses elementos estariam dados

por:

1. A pelitica macroecondmica no periodo 197471985 caracterizou-se, dentre outros aspectos,
pela “imstrumentalizagdo contraditéria® das usinas estatais as suas principais solicitacdes, tais

como sustentagdo de elevados niveis de investimento conforme as diretrizes do I PND,

contencao dos pregos domésticos dos ages planos atendendo aos objetivos da polifica
antiinflaciondria, e restricado ao acesso ao crédito interno ¢ indugio ao endividamento externo

segundo as dificuldades de fechamento das contas externas do Pais.

Aliada a0 elevado custo inicial programado para o investimento do Grupo SIDERBRAS ¢ a

complascéncia da burocracia das empresas em ratificar sssa dindmica {(os investimentos foram
elaborados com sua participagio), o Hmite dessa politica foi afetar a viabilidade

microecondmica das empresas, pelo desbalanceamento entre suas estruturas ativa e passiva e

conseqilentss sobreendividamento em moeda estrangeira ¢ trajetdria de crescente deterioragio

econdmice-financeira. Ac final do periodo, apenas o servigo da divida do Grupo SIDERBRAS

era supertor ao seu faturameato bruto.

2. Assumindo a responsabilidade da Unido por esse processo ¢ julgando necessiria sua sclugio,
a entrada do ministro Funaro em agosto/1985 inaugurou uma nova fase de relacionamento
entre governo e usinas sider@rgicas sstatais caracterizada, basicamente, pela tentativa de
recuperagdo de seu potencial de gasto ¢ financiamento. Esta proposta de "preservagdo do nicleo
da siderurgia estatal" se explicitaria com a aprovagdo do "Plano de Saneamento do Sistema
SIDERBRAS". Como visto, senm objetivo principal foi constituir um esquema emergencial
centradn nos recursos do Tesouro Naciomal para aliviar o endividamento das grandes usinas
estatais. Este esquema de recuperagdo econdmico-financeira da siderurgia estatal representou o

preco de um projeto de expansdc ambicioso ¢ financeiramente frégil, tendo se constituido num
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recurse em dltima instincia ao cardter piablico destas empresas para enfrentar a sifuagdo critica

do grupe SIDERBRAS,

Jugtificativas e metas de reestruturagae industrial e reorganizagio administrativa sempre foram
secundirias. Na verdade, o plane ndo cogitou abrir espagos para a reordenagio das politicas do
setor. Isto €, essa politica teve um escopo limitado, sem preocupagao quanto 2 eficiéncia

econdmica ¢ restrita ao dmbite fiscal-financeiro.

Sens resultados também foram limitados: sucateamento da hoiding pela transferéncia da divida
das empresas controladas e capitalizacdo parcial do Tesouro, ¢ suspensio do processo de
deterioracdo econdmico-financeira das usinas estatais, com algumas perspectivas de crescimento

aute-sistentado.

3. A posse do governo Collor em margo/1990 inauguraria uma terceira fase de relacionamento
entre governo ¢ usinas siderirgicas estatais, fundada na proposta de privatizacio total da

siderurgia brasileira. As principais caracieristicas deste processo foram sumariadas na segio 2.7,

Come destacado, o escopo dessa politica governamental de privatizacdo da siderurgia foi
limitado. Objetivou apenas contribuir para o ajuste fiscal do Estado brasileiro através da troca
patrimonial dos ativos produtivos sider@rgicos por divida phblica, interna ou externa. Isto ¢,
restringiu-se também, embora em sentido inverso (uso de ativos para quitacdo de divida) a um
campo eminentemente fiscal-financeiro, sem quaisquer finalidade de politica industrial ou
tecnolégica e de eficiéncia econdmica, ¢ evitando sempre confrontos com a burocracia das

Lmprasas,

Assim, perdeu-se mais uma oportunidade para imserir como preocupagdo de politica
consideragdes de eficiéncia econdmica, reestruturagio industrial e tecnologica e papel e limites
da indgstria pdblica. O contraponto com a experiéncia italiana ilustrou essa possibilidade e
mastron o custe elevado das politicas brasileiras (se¢do 3.3). O que é ainda pior naum contexto
de recursos internos escassos (crise fiscal} e reestruturagdo industrial profunda em nivel

mundial.

Em linkas gerais, esse € o panorama que a analise do "processo em si' podia fornecer,
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Preliminarmente, tentou-se também examinar as possiveis conseqiiéncias que a privatizagio
teria sobre a siderurgia brasileira de agos planos (se¢do 3.1). Essa &, sem divida, a discussio
relevante ¢ que mereceria aprofundamento em novos projetos de pesquisa, O ponto de partida
poderia ser a conclusdo aqui diagnosticada de que, para as empresas deficitdrias, a situagdo
financeira mais provdvel ¢ de sancamento pré-privatizacio e posterior estabilidade com baixa
lucratividade e, para as empresas j& lucrativas, a manutencio de remtabilidade positiva. A
perpstuagio dessa sititagdo ocorreria prioritariamenfe via pregos, ndo via preocupacio com

eficiéncia econdmica, colocando em risco a propria competitividade do setor no futuro,

Assim, um primeiro aprofundamento seria o exame do poder de mercado vigente no setor
siderfirgico, ressaitando as possiveis falhas de mercado existentes ¢ a eventual necessidade de
mecanismos regulatérios, tanto em nivel da inddstria como do segmento distribuidor. O Anexo
1 desta dissertacio procura recuperar a evolugdo do Gltimo, ou seja, da estrutura de

comerelalizacdo da produgdo de agos planos.

Essa discussdo, ainda de cunho liberal, tem pganho crescente destaque mna literatura
internacional, Para o caso brasileiro, seria fundamental também para se avaliar uma outra
questio, o impacto do (suposto) aumento do prego do ago em termos da competitividade de
seus principais setores demandantes, testando-se a hipdtese da competitividade internacional da

inddstria brasileira estar assentada sobremaneira em patamares baixos de pregos dos insumos.

Tais preocupagbes encontrariam um maior potencial de desenvolvimento se enfrentade um
putro desafio, qual seja, um questionamento feérico mais amplo acerca de guais seriam os
papéis possiveis de intervencio estatal num momento de reestruturacio tecmoldgica profunda,
de rompimento da rotina econdmica. Em outros termos, para o padrdo de acumulagao que tinha
no a¢o o seu simbolo, fol possivel ao Estado, desde que tivesse capacidade de centralizagio
financeira, via cGpia, fazer s vezes de empresdrio. A partir do momento em que este padrio
foi abalado pela formagdo de noves padrées tecnolégicos gerados pelo proprio desenvolvimento
capitalista, engendrou-se¢ um processo dindmico, portante molddvel, que ainda eostd por
redefinir os papéis até a consolidacdo de um novo mix péblico/privado, de uma nova estrutura
de ocupacio setorial. A teoria econdmica deveria atacar, entde, pergunias como: Qual o papel

reservado ao Estado nessa dindmica? Ele equivale ao anterior? A propriedade produtiva estatal
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pode potenciar a velocidade de um processo de reestruturacdo industrial? Como?

Partindo-se do idearioc neoliberal, a resposta seria simples e certar a figura do Estado imovador
deveria ser banida. Mas esse é, sem duvida, um enfogue insuficiente. Como visto na segio 3.2,
€sse questionamento mais amplo pode ser encontrado em PRADO (1992) ¢ ARONICA {19%0).

No nosso entender, esse seria um espago mais adequado também para uma methor formulagéo

de alternativas.

Nesses termos, a privatizagdo seria apenas um instrumento, nio um objetivo em si. A
necessidade de uma politica de reestruturagdo tanto da economia quanto das fungdes pablicas
exigiria defini-la adequadamente, nZo apenas como alienacdo do patriménio pablice, mas
dentro de uma proposta de reforma do Estado, Exigiria pois uma tentativa de revisio de seus
objetivos, procurando inserir a privatizacdo numa visdo mais ampla que abarque reestruturacio
industrial e inovagdo tecnolégica como objetivos piblicos desejados, a serem atingidos de

maneira eficiente, empresarialmente ou nio.

Em sintese, essa discussdo acerca da eficiéncia, da reestruturagdc e do papel e limites da
indistria pablica seria muito maeis ampla ¢ pertinente gue o© entendimento restrito da
privatizacdo como troca patrimonial. Nos seus termos, seria possivel aumentar o potencial de
desenhkos institucionais, financeiros e produtivoes alternativos com submissio da privatizagio a
uma racionalidade industrial ¢ tecnolégica mais ampla que envolva, ao menos, definigdo de
estratégias, riscos, gestdo empresarial e liberdade gerencial. Desde logo, essa questio suporia
reestruturar o sistema de planejamento do setor piblico, inserindo as empresas nesse
movimento com a explicitagdo clara das suas relagdes financeiras com o Tesouro Nacional e das
tarefas a elas atribuidas, além da expansio dos espagos & fungdes do Estado de cardter
eminentements regulafério ¢ qualitative (associado a liberalizacdo/desregnlamentagio). Alinda,
essa reestruturacido deveria ser pensada no contexto geral da economia e do conjunto das
politicas publicas, ¢ vinculada ao objetivo primordial do crescimento do Pzis com maior
equidade distributiva e insercdo internacional. Esse snfoque seria necessariamente setorial ¢
deveria ter em conta as diferengas acentuadas entre os véarios segmentos produtivos estatais no

que diz respeito is estruturas institucionais, de mercado, produtivas e de financiamentol89.

(189) Uma andlise geral dos priseipeis impasses ¢ propostas de reestruturagio industrial enrendida como politica piblics
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Agqui, entendemos que s¢ encontra um caminho pertinente para varios projeios de pesquisa.

Por fim, o texto também ressaltou o papel destacado da burocracia das empresas no
encaminhamento e na solucdo da privatizacio, tanto no caso da USIMINAS, pela negociacdo de
um consbreio vencedor integrado pelos principais clientes e fornecedores da empresa, com vm
menor risco de mudangas gerenciais, como nos casos de CSN, COSIPA e ACOMINAS, pelo
saneamento prévie realizads e tentativas de formulacio de aliancas para a compra dessas
empresas. Sem divida, essa também é uma guestao que mereceria maior aprofundamento, ndo
mais a partir de um enfoque setorial, mas analisando esse mesmo movimento para os demais
setores que estde seado privatizados (petroquimico e fertilizantes} ou cogitados para

privatizacac {petrdleo, energia eléfrica, mineracdo e telecomunicagdes).

para os setores de petrdleo, emergia elétrica, telecomunicagdes, siderurgia e minerag#o encontra-se em PAULA

{1992).
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ANEXO 1 - A ESTRUTURA DE COMERCIALIZACAO DA
PRODUCAO ESTATAL DE ACOS PLANOS

A smderurgia brasileira possui tma singular divisio de trabalho por propriedade do capital: o
capital privado & responsdvel majoritariamente pela producdo de agos nio-planos e, o capital
estatal, pela producdo de agos planos, segmento de tecnologia wais complexa, maior
requerimento de investimentos e menor rentabilidade. Essa segmentacio ‘genuinamente
brasileira® vem desde a origem do setor mas assume uma configuragio definitiva com o Plano
Sidertrgico Nacional (1971) que explicitamente a coloca como um objetivo a ser persegnido’. A
essa divisdo, sobrepor-se-ia ainda wuma particular regulamentagio (Resols. CONSIDER no.
03770 e no. 38/76), qual seja, a distribuigdo dos agos planos produzidos pelas empresas estatais

é atividade que cabe ao setor privado?.

Estabeleceu-se com isso uma diferenga marcante no comportamento das empresas. Enqguanto ag
empresas privadas produtoras de nio-planas poderiam estabelecer suas proprias distribuidoras?,
as estatais produioras de planos, deveriam escoar sua produgdc através de distribuidoras
privadas. A margem de comercializacdo seria de até 30% (Res. CONSIDER no. 05/70), depois

aumentada para até 35% {Resol. CIP no. 310V

3 que suarpreende nessa regulamentacdo ndc é sua justificativa, a importaste fungde das
empresas distribuidoras®, mas a impossibilidade que coloca de expansdc da empresa produtora
para o segmento de comercializaco. Na verdade, essa regulamentagio € uma resposta ao temor

(falso) dos agentes privados de que estaria havendo uma ampliacdo do processo de estatizagio

{1} £ o que vem ocorrendo. Em 1975, s usinas estatais respondiam por cerca de 21% da produgde de laminados ndo-

planos, porcentagem esta que cain gradativaments até 4,3% em 1988
12} As informagdes relativas a esse Anexo basearam-se em PAULA & FERRAZ {1990, p.76-82).

3 os principais exemplos desse comportamento sic as importantes distribuidoras Comercial Gerdau e Mansesmann

Comaercial,

(4} As funedes de uma empresz distribnidora de ago sdo atendar a demanda dos pequenos ¢ médios compradorss que nio
t&m acesso dirsto 4 usina ¢ estabilizar as futuagdes entre oferta « demanda via estoques. dado que as siderdrgicas

trabalbiam comt um prazo médio de noventa dias para entrega.
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da economia, um movimento que aflora particularmente em 1975/1976. Em outras palavras, ela
impedia que as siderfirgicas estatais adotassem a mesma estratégia de diversificagdo <
verticalizagio tipica do comportamento de outras estatais no inicio dos anos setenta

(especialmente, CVRD ¢ PETROBRAS),

Enquanto perdurou a politica de realismo tarifdrio (1968/1973 e, em menor infensidade,
197471577}, essa regulamentagde parece ndo ter prejudicade o funcionamento normal do
mercado. Ela comega a gerar significativas distorgdes quando muda a diretriz da politica
econémica a partir de 1978. Entdo, por objetivos antiinflaciondrios, passa-se a corrigir os

pre¢os dos agos planos, controlados na usina, em niveis sistematicamente abaixo da inflagio.

No mercade, a resultante dessa politica associada 3 regulamentagdo da distribuigdo foi uma
crescente desnivelacdo entre o prego da usina, fixado pelo governo (CIP) ¢ o prego de mercado,
cobrado pelas distribuidoras. Isto é, ao invés de acrescer a margem legal de 35%, as
distribuidoras conseguiam cobrar pregos significativamente maiores dos consumidores finais
{em geral, pequenos ¢ médios compradores com baixo poder de barganha), Em determinados
momentos, eles chegaram a ser até o triplo do prego-usina (atacado) {O Estado de Sio Paulo,
apud PAULA & FERRAZ, 1990, p.78), A apropriagio dessa diferenga era realizada também
pelas grandes empresas que compravam diretamente das usinas ¢statais, embora em menor grau

{supde-se que conseguiriam um prego menor dado o valor elevado de suas compras).

Uma outra forma de verificar essa distor¢do € comparar os pregos praticados no mercado
interne com © padrao mundial. Assim, enquanto no mercade internacional os pregos dos agos
planos sdo superiores ao dos agos ndo-planos, no Brasil ocorre o inverso tendo como base o
preco de usina do aco plano e o prego de mercade dos agos ndo-planos. Claro que o esquema

de distribuicdo "corrige” essa distorgdo para o pequeno ¢ médio consumidor final.

As cifras dessa atividade sio, obviamente, obscuras. No entanto, existem algumas indicagdes.
Segundo um estudo da SIDERBRAS, a defasagem® do prego do ago plano esteve ao redor de

40% entre outubro/1978 e abril/1986, significando-lhe uma perda de receita da ordem de USS

(3} a defasagem ¢ calculada sobre o prego-base rapsz de cobrir 05 custos € garantir uma remuaeragzo de 10% do ativo

operscional da USIMINAS, a empresa mais eficiente do Sistema.
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4,344 milhdes, valor que alcanga USS 6,265 milhdes se acrescidos os juros, Supondo que a
média histérica de 55% de escoamento via distribuidoras das vendas internas de laminados
planos manteve-se nesse periodo, chega-se a cifra de US$ 3,446 milhdes apropriada
diretamente pelas empresas distribuidoras. Supondo, novamente, que a defasagem média se
manteve nesse patamar até 1990, chega-se ao valor de USSH 5,169 milhoes (ressalte-se que este
valor nao inclut a margem legal de comercializagao). Assim, mesmo que as estimativas da
SIDERBRAS estejam superdimensionadas, percebe-se o potencial de lucratividade desse
segmento. Nio € i toa que as empresas distribuidoras adquiriram uma parcela ndo-desprezivel
do capital votante da USIMINAS (3,7%) e, mais significativo, que fazem parte de seu consdrcio

vensedor®,

Ainda mails, tudo sugere gue o fator determinante para a permanéncia das empresas
distribuidoras no mercado € a influéncia e a amizade pessoal de seus executivos junmto a

determinados burocratas das empresas produtoras’.
Dentre as distribuidoras, os destaques sio Duferco, Rio Negro, Zambrionha e Benaferd,

Embora sem uma regulamentacio legal, essa mesma pratica ocorre para as exportagdes de agos
planos: as transagdes sio majoritariamente rzalizadas através de trading companies. As criticas a
esse processo tém sido grandes. Em geral, as sradings tém estreita associagio com o comprador
e privilegiam negociar quantidades (de onde anferem uma porcentagem), nio pregos. Fara um
mercado gue gira ao redor de 40% da produgac de agos planos desde 1983 (a excecdo de 1986},

pode.se imaginar o que isso tem significado.

Para contornar toda essa situagdo, propds-se a criacio de uma distribuidora controlada pela

(6} Segundo LEAL (apud PAULA & FERRAZ, 1990, p. 79), as receitas obtidas pelo conjunto das empresas distribuidoras

sdo da ordem de US3 2.0 bilhSes/ano, isto &, valores sempre superiores d receita de qualquer siderdrgica estaral.

{7 Veja-s¢ o exemplo da distribuidora Duferco. Esta aumentou sua coia de ago junto a CSN, COSIPA ¢ USIMINAS de
33}/roneladas dia em 1987 para 1.808 toneladas/dia em 1988, praticamente no mesmo periodo de suz aguisigio de
duas empresas privatizadas, a COSIM (69/1988) e a COFAVI (07/1589) {O Estado de S@o Paulo, apud PAULA &
FERRAZ, 1930, p.78). O mesmo artigo denuncis, ainda, negociatas com polfticos que, em troca da votagdo pelo

mandato de cinco anos do Presidente Sarney, exigiam liberagdo para & montagem de uma distribuidora de ago,

{83 o5 gistribuidores de ago encontram-se associados no INDA (Instituro Nacional de Distribuidores de Aga).



holding SIDERBRAS. As resisténcias inviabilizaram -na®.

Ainda dentro da Stica do II PND, com o intuito de estimular o desenvolviments regional,
criou-s¢ um Outro arranjo instituciomal o "CIF uniforme”, implantado em 1976. Por este,

definem-se dois pregos para os acos planos:

a} dentro do eixo Rio-3d0 Paulo, prego FOB usina (Ipatinga) + 3,56% + Frete Ipatinga -

localidade final; e

b} fora do eixo Rio-Sio Paulo, preco FOB usina {Ipatinga} + 3,56% + Frete Ipatinga -

Belo Horizonte.

Esse mecanismo nunca alingin seuw objetivo (incrementar as vendas fora do eixa Rio-Sio
Paulo). Na verdade, o mercado acabouw por "burld-lo" apropriando-se de parte do excedente:
varias empresas distribuidoras foram criadas na fronteira dos Estados Parand e 53¢ Paulo

fazendo com que o produto chegasse até 14, para depois retornar com o prego mais alto,

A principal conseqiténcia do CIF uniforme, todavia, for a eliminagio da possibilidade de
compra direta pelo cliente {preco-FORB), criando-se um cartel de transportadoras de ago, A
regulamentagdo & extensa: estas empresas encostram-se associadas no INTRA {Iastitute
Nacional de Transportadores de A¢o) sendo gue, para o transporte de ago, € necessario também

seu cadastramento pas usinasi®
As denincias referentes a esse mercado também sio recorrentes:

aj tratam-s¢ de agenciadores de carga, mais do que de transportadores, pois cerca de

90% do transporte & feito por carreteiros autdnomos, por 35% em média do prego cobrado e

b) estima-se gue os fretes pagos pelo setor estatal sejam o dobro do desemboisado pelas

empresas privadas,

= Ssgunde PAULA & FERRAZ (1990, p.80), inclusive "no seic das proprias empresas estatais, nas guais o esquems

vigente j4 tinha consoiidado e gerado alguns beneficidrios de destaque”,

{10) £m 1989, existiam 25 empresas cadastradas no INTRA, 13 na USIMINAS ¢ CSN ¢, 12 na COSIPA,
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Em sintese, embora de dificil gquantificacdo, essa institucionalidade demonstra a forga do
capital mercantil, representado por algumas poucas empresas, em detrimento do capital
produtivo {ne caso, estatal), sum processo potenciade pela pelitica econdmica antiinflacionaria

¢ pelo interesse de parte da burocracia publica.
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ANEXO 02 - DETALHAMENTO DAS PRINCIPAIS MEDIDAS DO
PLANO DE SANEAMENTO DO SISTEMA SIDERBRAS E EVOLUCAO
DOS PRECOS REIAS DOS ACOS PLANOS

TABELA 01

FASE I - TRANSFERENCIA DE SALDOS DEVEDORES DE DIVIDAS DAS EMPRESAS

COMTROLADAS PARA A HOLDING SIDERBRAS
POSTLAD EM 31/12/86

Em U5% Milhdes {*)

s

AGOMINAS

TOTAL

FIRANCTAMENTOS COSIPA
BNDES -

FINAME 213.72
RESOLUGAD 63 231.14
BARCO DO BRASIL 60.73

MOEDA EXTERNA -

{LUBE DE PARIS 145.93

JUTROS FINANCIADORES EXTERNOS -

TOTAL 651.52

336.97

316,14

115.9%

1,440,585

78Z.38

119.90

133.22

172.63

124.28

278.08

1,610.48

782.38

404,16

364,36

63.73

508, 55

1,188.35

395.03

3,702.58

FONTE: "Protocoln para implantacdo das medidas de saneamento do Sistema STDERBRAS™

{*}y Cr§ 14,87/05% 1.
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TABELA 07
FASE 1 - COBERTURA PELA HOLDING OF COMPROMISSOS DAS EMPRESAS CONTROLADAS
POSIGAD EM 31/12/86
Em US3 Mithdes

= B2

COMPROMISSOS L3N CO51PA USIMINAS Cst ACOMINAS TOTAL

Servico da Divida de Compromissos - 57.97 51.28 - - 139.21
Externos - 1887

Dividas Junto a Outras Fstatais - 85.47 121.32 - - 18.03 225.82
Yotos CMN 477 e 478/86

dperaches Junto ao Bance do Brasil - 57.58 - - - 57.56
S/A - Yoto CHE 384/85

Uutros Compramissos - 1987 - - - 33.09 104.24 137.33
1988 - - - 31.80 - 31.80
1958 ~ - - 14,10 - 18.10
TOTAL 35.47 236.85 §1.24 83.99 123.27 610.82

FONTE: "Protocolo para implantacao das medidas de saneamento do Sistema SIDERBRAS".
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TARELA 03
FASE 11 - CA?ITALIZAgﬁG DE RESPONSABILIDADE DA UNIED MA HOLDING
USE Miihoes

== -

RECURSOS VINCULADOS & COBERTURA DE: 1387 1988 1989 15499 19491 1592 TOTAL

Auisos WP 10/09/30 (saldo de 1986} 1,131.6 - - - - - 1,131.6

Compromi ssos externos (Aviso 10 ou equivalente) 1,187.9 987.6& 888.7 B1Z.5 673.8 510.% 5,070.9

Lompromissos da operacdo "sale and sale black” 63.4 31.8 18.1 - - - 113.3
(Avise 10 ou eguivalente}

Givida com o Banco do Brasil transferida da COSIPA 75.9 12.2 - - - - 8.1
Uivida com o Banco do Brasil - yoto CHMN 344/8% 57.6 - - - - - 52.6
Divida com a (LF 3.2 1.1 0.3 0.3 0.3 3.3 38.5
dutros compromissos [0GH) 490.7 443.7 380.0  Z225.4 1000 110.2 1.720.0
TOTAL 3,084.3 1,476.4 1,257.1 1,038.2 7741 820.9 g,221.0

FONTE: "Protocolo para implantacdc das wedidas de saneamento do Sistema SIDERBRAS”
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TRBELA 04

FASE 11 - CAPITALIZACAQ DE RESPONSABILIDADE DA UNIAQ NAS EMPRESAS
POSICAQ EM 21/12/86

Em LSS Milhdes

EMPRESAS AVISOS MF-10/0%/30 REPASSE DO TOTAL
{SALDOS DE 1586) BARCO DO BRASIL
CEN 548,35 - 44835
CoSIPA 175.398 - _ 175.39
USTMINAS 40,82 - 40.62
oay 375.72 - 375.72
ALUMINAS 858.10 1,045.19 1,603.29
TOTAL 1,598.18 1.045.19 2,643.37

FOMTE: "Protocolo para implantacdo das medidas de saneamento de Sistema SIDERBRAS™.
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TABELA 65
OPERAGOES DE REFINANCIAMENTO A HOLDING
POSICAD EM 31/12/87
Em US$ Milhdes

CREDOR SALBO DEVEDOR
BROES 1,057.10 . Prazos 19 anos, caréncia plena de um ano
. Jures: 7% eo ano
QHTRAS ESTATAIS 225,80 De conformidade com as condicdes dos votos
CMN 477 e 478/86
TOTAL 1,282.90

FOHTE: "Protocolo para implantacao das medidas de saneamento do Sistema SIDERBRAS" .




171

TABELA 08

EMPRESTIMOS E REFINANCIAMENTOS AS EMPRESAS CONTROLADAS
POSICAD EM 31/12/86

Em USE Milhdes

= X

C5N COSIPA USIMINAS {87 ACOMINAS TOTAL
BRDES {refinanciamento)
1987 £9.60 195,44 54,00 - - 318,09
1588 47.28 - - - - 47,28
Empréstimos de Longe Praze
1987 76,19 3.0 108.00 - - 257.84
1983 - - - . 40.35 30,35
1990 - 100.87 - - - 100.87
1881 - - - 282.27 - 262.27
financiamentos Vinculados
{principalmente FINAME)
1887 66.31 55.14 79,49 13.31 §.74 214.99
1988 - 11.23 52,52 - - §3.75
198% - 813 31.81 - - 31,84
TOTAL 259.38 436.56 325.82 275.58 41.0% 1,338.43

FORTE: "Protocolo para impiantagdc das medidas de saneamento do Sistema SIDERBRAS™.
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TABELA 07
MEDIDAS DE RECUPERACAD ECONGMICA - AUMENTO DE VENDA DE PRODUTOS
ARG BASE: 1985
Em USE Milhdes

ACRESCTMOS
CSH 1,848 1,363 1,363 1,363
CORIPA 527 901 560 870
USIMINAS b2 43 41 41
Y 607 380 372 443
ACOMINAS 2,387 1,788 1,792 1,972

FONTE: "Protocolo para implantagdo das medidas de saneamento do
Sistema SIDERBRAS"
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TABELA (8

EXPECTATIVAS DE REVERSAO DOS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIRO DA SIDERBRAS
{fvolugdo Real e Previsdes com Plano de Saneamento)
tm 3z

REAL BLANG DE SANEAMENTO

1980 1931 1982 1983 1984 1985 19Be 1987 1088 1983 1590 1891 1992

Desp. Financeiras/Vendas 15,5 27,0 41,5 44,5 24,0 32,2 16,1 12,8 10,3 3,4 7,8 6,2 3,3
Lucre Liguido/Yendas (0,7 (2,2} (18,%) {27.7) (11,2} {75.0) (4,0} {8.,0) (2,8} (2,77 {31} (2.3 (..0)
tucro Lig./Patr. Liguide (2,2} {4,9) (38,8) (20,7) (11,5)(165,1) (0.8} (2,2} (0.7) (0.8 (0.9} (8.3} (0,3}
Ger. de Recursos/Vendas (4,0} (27,1) (29,1) (68.8) (¥Z,7) (86,7} 15,6 14,6 21,1 21,8 20,9 24,2 252
Dividas/Vendas 84,8 471,7 502,2 526,1 436,0 454,6 188,2 140,2 18,4 103,2 855 71,8 58,3
DEBT (PC+ELP)/Equity * 92708 91709 91709 80/20 82/18 91/09 28/72 28472 26/74 23777 20/80 16/84 13/87

Liguidez Corrente * 4,86 0,54 0,37 0,38 0,41 6,26 0,9 0,87 0,8 0,8 0,99 1,13 1,19

FONTE: "Protocolo para implantacde das medidas de saneamento do
Sistema SIDERBRAS™

* Indice
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TABELA 09
EVOLUCAO D03 PRECOS REAIS DE ACO - USIMINAS - BASE: MAR/S5 - 100

CH. GROSSAS | CH. GROSSAS | (H. GROSSAS | CH. GROSSAS
1980 JAR 89,70 1984 JAN 89,51 1588 JAN 69,59 1992 JAN 49,76
FEY 86,18 FEY 88,65 FEV 74,64 FEV 50,73
BAR 98,38 HAR 96,74 HAR 72,90 HAR 51.67
ABR 102,39 ABR 83,80 ARR 71,20 ABR 53,78
WAL 1,1 HAT 81,57 HAT 70,26
JUN 95,70 JUN 63,34 JUR 68,20
JuL 88,24 JUL 84,61 JUL 67,09
AGO 97,30 Ago 89,48 ALG 85,21
SEY 110,15 SET 80,98 SET 63,53
ur 102,36 auT 94,23 Ut 52,41
s 95,23 OV 85,76 NOV 61,69
oEz 89,86 OEz 93,88 DEZ 57,92
1981 JAN 34,31 1985 JAN 88,92 1985 JAN b2Z,51
FEY 95,54 FEY 80,72 FEV 55,61
BAR 88,03 HAR 100,00 HAR 53,64
ABR 84,43 ABR 81,46 ABR 51,01
HAL 89,45 Mal 78,58 HAL 45,24
JUN 85,63 JUR 70,08 JUN 43,14
JIL 81,41 8L 74,36 JUL 42,21
MGG 101,80 AGD 16,77 AGO 56,62
SEY 96,88 SET 768,52 3ET 63,96
out 82,30 T 77,05 ouT 61,77
NGy 99,18 NOY 77,38 MOV 52,31
OEZ 103,44 DEZ 77,594 DEZ 52,67
1582 JAN 87,35 1986 JAN 85,24 1950 JAN 51,13
FEV 114,92 FEV 75,84 FEV 46,25
HAR 103,46 MAR 76,50 HAR 85,71
ABR 58,18 ABR 76,94 ABgR 54,24
HAl 101,73 HAL 76,70 HAT 48,73
JUH 94,26 JUN 758,30 JUN 45,61
JUL 88,85 JUL 75,82 JUL 44,37
AGD 98,25 AGD 74,82 AGO 35,75
SET 94,76 SEY 74,01 SET 34,66
OuT 104,06 gut 73,06 Ut 36,46
NOV 99,05 HOV 71,28 HOV 35,27
DEZ 102,65 DEZ 66,24 DEZ 38,48
1983 JAR 94,16 1987 JAN 59,13 1891 JAN 39,33
FEY 97,28 FEY 67,36 FEV 32,47
HAR 88,34 HAR 58.58 MAR 30,28
ABR 93,03 ABR 67,66 ABR 30,48
MAL 100,28 MAL 73,18 MAl 28,62
JUN &9,28 Sk 76,75 JUN 29,96
JUL 84,10 JBL 70,20 JEH 29,61
AGO 99,28 AL 67,18 ' AGD 33,05
SET 88,02 SET 65,75 SET 35,56
auy 89,37 ouy 63,59 ouT 371,76
HOY 82,43 ROV 65,49 NOV 44,94
DEZ 109,27 0Ez 67.25 DEZ 50,08

HOTAS HETODOLOGICAS
A tabela de precos tem como base os pregos das chapas grossas fornecidos pela USIMINAS em

Crg/ton., e vigentes no dia 15 de cada més. { deflator utilizade foi o [GR-DI.
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