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INTRODUÇÃO 

Esta dissertação procura analisar as diferentes políticas governamentais para o setor siderúrgico 

estatal brasileiro no período 1985(1992, com ênfase especial na política de saneamento 

financeiro implementada durante a Nova República (março/1985 - março/1990) e na política 

de privatização. efetivada durante o governo Collor (março/1990 - agosto/1992). 

Seu objeto. portanto. e o relacionamento governo usinas siderúrgicas estatais. Sua 

preocupação é, dentro deste nível, contribuir para uma melhor compreensão e avaliação da 

efetividade das políticas pUblicas. ~esse sentido, o tema escolhido insere-se na problemática 

contemporânea maís ampla de cnse e reforma do padrão de intervenção estatal e, por 

conseguinte, ~ofre as mesmas restrições que o momento histórico atual coloca para o 

enfrentamento dessa questão: 

a) em termos gerais. o predomínio do neoliberalismo e a aparente perda de importância 

do ''keynesianismo", um movimento internacional .iniciado nos anos setenta e revelado por 

''fragilização e cnse das posturas ativas e díscricionarias da política econômica, 

redirecwnamento da ênfase para estabilização e ajuste- fiscal e iiberalização da economia { ... ) 

Esse cOnJUnto de determinantes ~ ideológicos, fiscais e produtivos - está na origem dos 

processos de privatização que passam a assumir papel relevante nas políticas econômicas do 

período. )lo seu conjunto, estes fatores alavancam um movimento universal de revisão da 

produção estatal e do aparato regulador desenvolvidos no pós-guerrra'' (FU;-..lDAP/IESP, 1992, 

p.12 ); 

b) em termos do impacto dessa questão no BrasiL a tendência à sua adoção extremada. 

Tanto pela crescente exaustão da capacidade do Estado de implementar políticas públicas 

durante os anos oitenta e cuía critica sempre vinculou-a ao esgotamento do padrão de 

crescimento econôm1co brasileiro, quanto pela simplicidade do discurso político em 

circunscrever os problemas e viabilizar soluções miraculosasl. ~o ãmbíto do setor produtivo 

estatal (SPE), isso veio embutido no diagnóstico óbvio de sua ineficiência e na unanimidade da 

Cl) A entrada dos anos noventa iniciou-se, assim. "em me1o a um descompasso entre as expectativas aguçadas pelo 

processo polítiCO e a capac1dade efetiva do setor público, operaciOnal e financeua. em atender as carências SOCiais e 
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solução desejada, a prívatizaçào. 

Esses elementos. coumdo, em particular o último. ao invés de elucídar. acabam obscurecendo 

os problemas2. A conveniência de uma política de reestruturação tanto da economia quanto das 

funções públicas exige definir a privatização (assim como qualquer outra política pública) 

adequadamente, como proposta de reforma do Estado. de mudança no perfil de intervenção 

estatal. 

Para tanto, dentro do corte setorial aqui estabelecido, ao menos dois esforços de abordagem 

deveriam ser realizados. Em primeiro lugar. a analise do <'processo em si mesmo", envolvendo 

diretrizes estratégicas, arranjo institucional e mserçào dos diferentes agentes, além da 

referência às principais medidas e instrumentos. Essa abordagem enfoca. portanto, as 

justificativas adotadas, a funcionalidade do processo na orientação mais geral da política 

econômica, os aspectos técnicos e financeiros utilizados. a posição relativa da burocracia estatal 

na :ma condução, a forma pela qual se estrutura a participação dos diversos agentes privados e 

os resultados finai.:. alcançados. 

Em segundo lugar, o estudo de suas possíveis conseqüências e implicações sobre a 

competitívidade da indústria siderúrgica nacionaL Isso envolve uma série de questões bastante 

complexas, taís como as tendências tecnológico-industriais para os produtos siderúrgicos e a 

inserção internacional atual e reais possibilidades de competitividade da siderurgia brasileira. 

Essa dissertação situa-se predominantemente no âmbito da primeira abordagem. Grosso modo, 

pretende apenas fornecer uma informação setorializada e atualizada da efetividade das políticas 

de governo realizadas para a siderurgia estatal. Acredita-5e que, assim procedendo, esta pode 

ser um importante instrumento para uma tomada de decisões mais consciente e menos pré-

concebida dos formuladores de política3. Tal nào significa desconsiderar questões decisivas 

deficiências econômicas agravadas ao longo do periodo anterior"" (BOLETIM DE CONJUNTURA. 1990, p.2.). 

(2) Sa verdade. esse movimento parece revelar a mcapacidade de se atacar a fundo os 1mpasses atuais da sociedade 

brasileira de, dentre outros. mudança no perfil de intervenção estatal, conversão da indústria. novos mecamsmos de 

financ1amento público e pnvado e enfrentarnento da questão social. 

Z3) Na perspectiva de crescente abert1.1ra da economia para o~ anos noventa. um paralelo. ainda que pre!inunar, com a 

evolução da siderurgia norte-americana nas décadas de setenta e primeira metade dos ottenta pode ser traçado. 
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acerca da reestruturação industrial e tecnológica necessária para a siderurgia estatal, mas apenas 

que vale a pena optar pelo estudo do "processo em st mesmo". De qualquer modo, no seu 

capitulo final, realiza~se um esforço preliminar de analise da segunda abordagem. 

Nesses termos, o trabalho acabou sendo estruturado em três capítulos. 

O capítulo 1, depois de recuperar de forma sucinta a subordinação da siderurgia estatal e sua 

Trajetória de expansão e endividamento no período 1974/1985, trata da mudança no 

relacionamento governo siderúrgicas estatais concebida na Nova RepUblica e centrada, 

basicamente, na tentativa de recuperação da capacidade de gasto e financiamento das grandes 

usinas siderúrgicas estatais. ~esse sentido, analísa as polítícas de realinhamento tarifário, 

privatizaçao das siderúrgicas produtoras de aços não-planos e, em especiaL a política de 

saneamento financeiro implementada com o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS. Ao 

finai, procura-se quantificar os resultados globais dessa diretriz governamental e caracterízar a 

situação patrimonial das usinas deixadas para o novo governo. 

::-Joutras palavras, o capítulo discute políticas inspiradas fundamentalmente no referencial 

keynesiano, num ''paradigma de teoria econômica e de gestão da política econômica que 

recomenda políticas ativas e discricionárias ( ... ) a partir de um amplo consenso acerca das 

limitações do mercado como agente condutor do processo de crescimento econômico" 

(Ft7NDAP/IESP, 1992, p.8). 

O capitulo 2 trata da politica de prívatízaçào total da siderurgia iniciada com a posse do 

governo Collor, o primeiro a propor a adoção efetiva de um amplo programa de privatizaçâo 

motivado pela idéia de troca patrimonial no BrasiL Em pnmeuo lugar, optou-se pela 

recuperaçao dos principais elementos. do Programa Nacíonal de Desestatização (PND) 

Segundo HOWELL (1988), uma das causas da decadência deste setor nos Estados Unidos foi a irredutível crença das 

autoridades económ1cas no prindpio do laissez·faire independente das düerentes realidades setonais. Para o aço, 

contudo. essa realidade revelava urna sobrecapac1dade produtiva em nível mundial que acabou sendo. por práticas 

mercantilistas da maiOria dos países produtores, engolida pelo mercado norte-americano, resultando da{ num 

;:resceme sucateamento de seu parque sídenirg1co. Acred1ta o autor que se as autoridades norte-americanas 

e~tivessem melhor tnformadas dos mov1mentos e das políticas dos outros países, wm certeza não teriam tomado as 

mesmas decisões. 



destacando sua mserção na política macroeconõrntca, instítucionalidade, instrumentos 

financeiros e agenda. Em seguida, procede-se à análise restrita ao setor siderúrgico. 

Depois de verificar as justificativas para a inclusão da siderurgia, o processo de 

de-sregulamentação do setor e sua imerção privilegiada na agenda da privatização, realiza-se um 

estudo de caso detalhado para a privatizaçào da l'SIMINAS, a mais expressiva operação 

realizada pelo governo Collor nos seus dois primeiros anos de mandato. Esse corte tem a 

finalidade de mostrar, na prática, toda a insritucionalidade e características relevantes do PND, 

tais como modelagem de venda, formação do preço mínimo, mecanismos de captação de 

deságio, participação da burocracia estataL articulação dos agentes privados envolvidos:, além da 

análise da cesta de moedas utilizada e dos resultados finais obtidos. A seguir, resgata-se a 

finalização do processo iniciado em 1988 de privatização das siderúrgicas produtoras de não­

planos. 

Esse capítulo, portanto, examma políticas Je carater neoliberal, preocupadas sep na 

contribuição da privatízaçào para a diminuição do endividamento do setor público, seja na 

''liberação das forças de mercado" pela retirada da presença produtiva estataL 

Finalmente, o capitulo 3 procura analisar as poss1veis conseqüências e implicações da 

privatizaçào da siderurgia brasileira. Em primeiro lugar, através da verificação de seus 

prováveis efeitos sobre investimento, padrão de concorrencia e resultado econômico-financeiro 

esperado para as empresas. Em segundo lugar, tendo em vista os problemas e dificuldades 

detectados, pela elucidação de alternativas de política, com o desafio maior de colocar a 

privatização como um instrumento para a reestruturação industrial e reforma do papel e limites 

da indústria pública, não como um objetivo em si. 

Nesse sentido, na sua última seção, estuda-se o custo líquido e o significado da totalidade do 

processo de saneamento financeiro e privatização da siderurgia estatal brasileira. Esse esforço, 

realizado através da ilustração com o caso italiano. resume os objetivos desta dissertação: 

revelar o escopo restrito das políticas nacionais implementadas, sempre concentradas no âmbito 

fiscal-financeiro. e mostrar que alternativas de políticas positivas de reestruturação industrial, 

tecnológica e empresarial eram possíveis. apesar da crise fiscal do Estado brasileiro. 
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1. A POLÍTICA GOVERNAMENTAL DA NOVA REPÚBLICA: 

TENTATIVA DE REALINHAMENTO TARIFÁRIO, PRIVATIZAÇÃO 

DAS EMPRESAS DE PEQUENO E MÉDIO PORTES PRODUTORAS 

DE AÇOS NÃO-PLANOS E SANEAMENTO DAS GRANDES USINAS 

INTEGRADAS- 1985/1989 

O relacionamento governo empresas siderúrgicas estatais vem sofrendo profundas 

modificações ao longo das duas últimas décadas. Sob essa ótíca, pode-se detectar basicamente 

três períodos de políticas governamentais para as usinas estatais: o período 1974/1985, ainda 

durante o regime militar e cuja tônica foi a "instrumentalização contraditória" (PRADO, 1990) 

das empresas pela política macroeconômica, o período 1985/1989, durante a Nova República, 

quando se tentou efetivar uma política de recuperação da capacidade de gasto e financiamento 

das usinas. e o período 1990/1992. iniciado com a posse do governo Collor e fundado na 

proposta de privatizaçáo total da siderurgia. 

:;..íeste capitulo, depois de recuperar a trajetória de expansão e endividamento do setor no 

período 197411985, analio,a~se a política da Nova República de tentativa de ''preo,ervação do 

nUdeo da siderurgia estatal''. 

1.1 • A subordinação das usinas estatais à política macroeconômica e 

sua trajetória de expansão e endividamento no período 1974/1985 

Os traços mais ev1dentes da evolução recente da siderurgia estatal são os acentuados 

crescimentos de sua capacidade instalada e produção de aço+ e o desequilíbrio econômico­

financeiro do Grupo SIDERBRÁSs. Esta seção pretende apenas fornecer as linhas gerais desse 

movimento, partindo-se de uma problemátíca já tratada de maneira exaustiva na lite-ratura, a 

(4) A capaç1dade nadonal de produção de aço saltou de 8.6 m!lhões de toneladas de aço bruto em 1974 para cerca de 23 

m1lhôes de toneladas em 1986, movJmento este liderado pelas usinas estataiS que responderam por quase 75% desse 

acréscimo, ISto é, por ma1s de 10 milhões de toneladas; ano de capacidade mstalada. Em termos comparativos. esse 

processo deslocou o Brasil da pOSIÇão de 16o. para a de 7o. maior pais produtor de aço no mundo. Ver BATISTA 

(1988, p.l-2). 

(5) A.o final de 1986, o endividamento do Grupo SIDERBRÁS era da ordem de CS$ 17.2 bilhOes. Este montante era, 

dentro do setor prod!.!tlvo estatal (SPE), compará,·e! apenas ao paSSIVO do Grupo ELETROBRÁS e equiValente a 

quase um quarto do débito total do SPE. 
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subordinação das empresas siderúrgicas estatais aos objetivos da política macroeconômica6. 

A hipótese básica a verificar é a de que, nesse período, predominou um conjunto altamente 

contraditório de solicitações de política macroeconômica a rebater diretamente na viabilidade 

microeconõmica das empresas. Em outros termos, pretende-se recuperar as seguintes 

proposições da relação governo-siderllrgícas estatais: 

a) conforme as diretrizes do II P~D (Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento) 

desenhadas na SEPLAN (Secretaria de Planejamento da Presidência da República), sustentação 

de elevados níveis de investimento; 

b) atendendo aos objetivos de polftica antiinflacionária do Ministério da Fazenda, 

contenção dos pre,ços dos aços planos; 

c) diferente do setor elétrico, ausência de mecamsmos institucionais provedores de 

recursos fiscaís para o financiamento do investimento; 

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

crédito interno através de resoluções do Banco Central; 

e) segundo as dificuldades de fechamento das contas externas do País, indução ao 

endividamento externo via emissão de avisos de prioridade na SEPLAN. 

Ao final, como re:mltado dessa "instrumentalização contraditória", cristalizou-se um crescente 

sobreendividamento em moeda estrangeira no passivo do setor. E o que se procura demonstrar 

nessa subseção. 

A ambiciosa estratégia de crescimento do li PND, fundada como sabido no papel central das 

empresas estatais como agentes indutores do fortalecimento do capital nacional e da indústria 

de be-ns de capital, náo poderia deixar de refletir-se nos investimentos programados para a 

(6) Para uma discussê.o geral do tema, ver DAIN (1980). PAULA (1989), PRADO (1990) e WERNECK (1987). Para uma 

discussê.o especifica à sJderurgia estataL ver ABRANCHES (1977). BRAGA (1984). BATISTA (1988), DUTRA & 

SALLES (1975). MACIEL (1988). PAULA (1989) e SILVA (1985). Especificamente sobre preços. ver NOGUEIRA 

(1985). 
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siderurgia estata17. Na verdade, as metas de expansão da indústria siderúrgica eram as mais 

significativas dentre os vários programas de substituição de importações de insumos básicos 

previstos. Para o período 1974/1980, o PSN -2 {Programa Sidenirgíco Nacional - 2) previa 

investimentos da ordem de US$ 15.2 bilhões e um aumento da capacidade instalada apenas das 

usinas síderúrgicas estatais de 4,1 milhões de toneladas; ano de aço bruto para 11,6 milhões de 

toneladas. além da montagem de maís duas usinas produtoras de semi-acabados, CST e 

AÇOMINAS8, com capacidades de 3,0 e 2.0 milhões de toneladasiano de aço bruto 

respectivamente (Tabela 1)9. 

"l '~ O ca::.o bta$\letro é representatiVO, no nlvel da produ~táo. de uma estratégia quase \.lnâníme de expansão do> parques 

síãerúrgícos nacionais dos países em desenvolvimento, embora seja particular no que tange à destmação da procura 

(substltutção de importações e não export·led growth), submissão ao movimento internacional (mercado interno 

cat1vo), equação financeira do investimento e crise fiscal do Estado. Isto é, em nível internacional, dadas as 

peculiaridades da siderurgia de posição central no padrão de industrialização metal-mecânico e de fonte geradora de 

investimento e emprego, os diferentes governos tenderam a uma regulação que. recorrentemente, por uma ou outra 

razão. acabou por preservar e/ou aumentar as capacidades instaladas dos seus respectivos palses o que, num 

momento de estagnação da demanda global, consistiu-se num elemento fundamental para a explicação da crise pós· 

1974. Grosso modo, essas razões foram, para os países avançados, preservar o setor siderúrgico dado seu impacto 

sobre investimento e emprego (we!fare state) e. para os países em desenvolvimento, expandir o setor por idea1S de 

rápida Jndustnahzação, a forma técnica entendida de constituição da Nação. Para o caso geraL ver HOWELL (1988) 

e, para o caso dos países em desenvolvimento com estratégias de industrialização por substituição de importações, ver 

BRAGA (1984). 

(8) A CST consütuiU·Se como urna jomt.venture com a seguinte composição acionária: 51% para a SIDERBRÁS, 24,5% 

para a FINSIDER (italiana) e 24,5% para a KAWASAKI (japonesa). A criaçtl.o da AÇOMINAS denvou da 

necessidade de se produzir sem!· acabados destinados à fabricação de !ammados não-planos. A idéia inicial era que o 

setor privado assl!mísse tal função. o que não ocorreu, Com isso, o Estado adentra numa área "nâo·desejada" e até 

então de quase exclusiva participação privada. Para maiores detalhes, ver ABRANCHES (1977) e BATISTA (1988). 

Ainda, conforme PAULA & FERRAZ (1990), essas empresas atestam a opção brasileira na contramão da história, 

mo é. a escolha pelo aumento da oferta de seml·liCabados. produtos de baixo valor adicionado, ao invés do 

investimento no enobrecimento da pauta, incrementando a oferta de aços especiais, como os casos Japonês e alemão. 

(S') Esses investimentos, orçados em US$ 12.2 bilhOes e que quadruplicariam a capacidade estatal existente, responderiam 

por mais de 70% do acréscimo de capacidade previsto para o setor s1derúrgico. 



TABELA 1 

EVOLUÇÃO PREVISTA DA CAPACIDADE INSTALADA DO GRUPO SlOERBRÂS (PSN-2) 

1970 1973 

(ESTÁGIO l) 

MIL/TONS DE AÇO BRUTO 

1976 1980/81 
(ESTÁGIO li) (ESTÁGIO l!I) 

---------------------------------------------------------------------------------------------
1. AMPLIAÇÃO DAS USINAS EXISTENTES 

CSN 
USIMINAS 
COS!f'A 

SUB-TOTAL 

2. NOVOS PROJETOS 
AÇOMINAS 

CST 
SUB- TOTAL 

TOTAL 

L 400 
800 
600 

2.800 

2.800 

FONTE: Elaborada a partir de DUTRA g SALLES (1975). 

1. 700 2. 500 4.600 
1.400 2.400 3.500 
1.000 2.300 3.500 

4.100 7.200 11.600 

Início 2.000 
Inicio 3.000 

5.000 

4.100 7.200 16.600 
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Desse programa de investimentos, importa destacar tres particularidades: a) a ambição embutida 

nas metas desejadas, b) o elevado custo inicial orçado, c) os recorrentes atrasos dos 

cronogramas de execução. 

A ambição das metas é perceptível pela comparação entre os estudos de mercado realizados à 

época como base para projetar a demanda esperada e o consumo efetivo interno de aços 

planos10 (Tabela 2). A disparidade é clara: o MBA-3r1975, por exemplo, previa um consumo 

interno de 4.0 milhões de toneladas de aço em 1985, para um valor efetívo próximo de 12,5 

milhões de toneladas, isto é, um erro de previsão de maís de 200%11. 

(10) Para outros segmentos <:orno, por exemplo, perfis médios e pesados. a eapandade nominal dos Jaminadores adquiridos 

pela AÇOMINAS só deverá estar sendo plenamente utdizada por volta do ano 2000. É o que prevê estudo da 

Tecnometal/Exacta. Cltado em BNDES/DEEST (1987). 

(ll) Existem auwres, como BATISTA (t988), que não vêem exagero nestas metas. afirmando que não se p0d1a prever a 

recessão do inícto dos anos oitenta dados o boom econômico e o déficit comercial crescente na balança de produtos 

siderúrgicos naquele momento. Entretanto, sempre é bom lembrar que, na maioria dos países desenvolvidos, já a 

parnr de 1974 se iniciam movimentos de redimensionamenro da indústna s1derúrgka. Ver HOWELL (1988). 



TABELA 2 

CONSUMO DE AÇO PROJETADO E EFETIVO- 1979/1985 
Em mil tons. de lingotes equivalentes 

ESTUDO ANO BASE 1979 1980 1985 

---------------------------------------------------------------------------

MBA-3 1973 19.850 

RAM-1(~) 1976 16.163 

PMS 1976 16.314 

RAM-2[~) 1976 14.800 

RAM<~(~") 1976 15.200 

RAM-3(~~) 1979 13.549 

CONSUMO EFETIVO U.426 

(~)Hipótese provável; (*~)Estudo setorial 

I~BA-3- r1ercado Brasileiro de Aço 3 

RAM - Relatórios de Acompanhamento de liercado 

PMS - Plano Mestre de Siderurgia 
FONTE: Extraido áe BATISTA (1988, p. 17). 

22.400 40.000 

18.096 35.294 

18.035 32.778 

16.200 28.900 

16.800 30.000 

t4.792 22.461 

15.187 12.491 

9 

O elevado custo inícial dos investimentos dos principais projetos do Grupo SIDERBRÁS pode 

ser identificado através de comparação internacionaL Conforme a Tabela 3, para a expansão 

das us:mas existentes, o custo por tonelada do investimento original da SIDERBRÁS variava 

entre VS$ 1,100 no caso da CSIMINAS e US$ 1.650 nos casos 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 caso da 

AÇOMINAS. 

O custo estimado de uma usina de laminados a quente na Coréia do Sul, por exemplo, é de 

US$ 750/tonelada (AYLEN,l989, p.19). Este é o país de menor custo de capital. O autor 

estima, ainda, o custo norte-americano de um projeto semelhante e conclui por sua 

inviabilidade: seria 75% s.uperíor ao coreano. ou sep, da ordem de CS$ 1,300/ton 12. 

( l2) Durante as anos setenta, "as Estados Unidos tinham o maJor custo de capital por tonelada, com a Europa Ocidental 

no meio e o Japão como o menor. Desde então, a Coréia do Sul emerg1u como o pais de menor custo do investimento 
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TABELA 3 

FVOLUÇAO DOS ORÇAMENTOS DE lNVESTIMENTO DAS EMPRESAS CONTROLADA$13 

US$ MILHÕES 

DlSCRlMlNAÇÃO CSN COSIPA USIMINAS CST AÇOMINAS TOTAL 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
INVESTIMENTO FIXO 

ORÇ. ORIGINAL 2,895 1,627 1,153 2,305 2,620 10,160 
ACRESCI MO (742) 36 48 (15) 487 154 
ORÇ. ATUAL {MAI0/1986) 2,153 1,663 1,201 2,290 3,107 10,414 

OESf'. PRE-OPERACIONAIS 
ORÇ. ORiGINAL 171 136 18 170 190 995 
ACRf:SClMO 78 167 80 53 289 667 
ORÇ. ATUAL (KAI0/1986) 149 403 108 323 579 1,662 

JLIROS DURANTE A CONSTR. 
ORÇ. ORIGINAL 381 202 93 140 218 1' 134 

ACRESCJMO 223 613 40 75 2,005 2,956 
DRÇ. ,;TUAL (MA!0/1986) 504 815 133 315 2.223 4,040 

TOTAL 

ORÇ. ORIGINAL 3,447 2,065 834 2,815 3,128 12,289 

ACRÊSC!MO ( 441) 816 608 113 2' 781 3,877 

ORÇ. ATUAL (MA!0/1986) 3' 006 2,881 1,442 2, 928 5,909 16,116 

~~~-~----------~-----------------~--~---~----------------------------~--------------------------------------

ACRESCIMO CAPAC. 

INSTALADA {MILHÕES/TONS) 

2,1 1,2 1,1 3,0 2.0 9,4 

-----------------~-----------------------------------------------------------------------------~------------

CUSTO DO INVESTIMENTO (US$/TON) 
, ORIGINAL 

. FINAL 

1,641 
L431 

FONTE: extraído de SlOERBRAS (1986, p.l4). 

1' 721 
2,401 

1.,048 
1,311 

938 
976 

1,564 
2,955 

1, 307 

1 '714 

É impressionante, portanto, que já na sua origem, a AÇOMINAS, produtora de semi-acabados, 

custaria mais que o elevado custo norte-americano para uma usina de laminados a quente14. Os 

S1denirgico por tonelada" (AYLEN, 1989, p.l8). 

(13) "O Estágio I de CSN, t:SIMINAS e COSIPA fot estimado em menos deUS$ 600 milhões, o Estágio II entre US$ 2,200 

a US$ 2,300 mt!hões e, o Estágio IH, entre US$ 5.500 e 6.000 milhões" (BATISTA, 1988, p. :29). Na a11sência de 

Informações mais detalhadas para os Estágios I e IL a tabela foi construída tomando-se como base apenas os 

investimentos do Estágio III. 

ll4) "AJguns parâmetros.chave de desenho da planta parecem ter mutto mats efeito em termos de custo que outros. Por 

exemplo. o tamanho do terreno é crucial. o que l!Juda a compreender os prédios compactos das usinas de última 

geração Yawata 3" (AYLEN. 1989, p.19). Esse pode ser bom lndicanvo das razões do alto custo do investimento 

:programado da AÇOMINAS. Desde o inicio. sua terraplanagem. extremamente cara dada sua localização em terreno 

acidentado (Ouro Branco!MG). foi efetivada supondo a conclusão de todo seu projeto de investimento de 4 milhões 
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demais casos não parecem tão singulares. CSN, COSIPA e USIMINAS, as ofertantes de aços 

planos, têm padrão de custo norte-americano e, CST, padrão condizente com o produto a 

ofertar. Em qualquer caso, contudo, náo há aproximação com os custos de investimento 

coreanos. 

Há que ressaltar. desde já, que o custo do capital parece ser um dos principais fatores de 

competitividade da indústria siderúrgica ao possibilitar, quando baixo, margem líquida de 

retorno positiva para financiamento de novos investimentos. É o que afirma, por exemplo, 

A YLEN (1989, p.20): "Se o investimento toma a forma de novos processos, reforma ou 

substituição, uma coisa é clara; gradualmente, o novo investimento está deslocando a produção 

de aço em direção aos mais eficientes e rentáveis produtores, ao menor custo de localização. É 

um lento mas inexorável processo. Enquanto os produtores de alto custo desvalorizam seu 

estoque de capital e não possuem fundos de investimento para novos processos, os produtores a 

custo baixo, independente do lugar, estão expandindo sua capacidade". 

As possíveis razóes para o alto valor previsto destes investimentos, embora de difícil 

quantificação, parecem derivar tanto da importação forçada e sobrevalorizada de bens de 

capital associada aos financiamentos externos compromissados, em particular no caso da 

AÇOMINAS, quanto do elevado custo dos preços domésticos dos bens de capital e da 

construção civil. Em qualquer dos casos, porém, existe complascêncía e interesse da burocracia 

das empresas nesse processo, o que não parece ser peculiaridade da siderurgia estatal, mas 

quase uma constante no setor público15. 

A expansão da siderurgia estatal nao foi, entretanto, um processo regular e integrado. 
. . . 

Perpassam-na condicionamentos. de diferentes naturezas, resultando em atraso nos pnnctpats. 

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

de toneladas (Fases I e Il), mesmo antes de se viabilizar a primeira etapa de expansão (Fase l • 2 milhões de 

toneladas). só concluída em 1985. 

(15) "Cada um dos vários feudos em que se retalhou a Administração Pública brasileira articula um segmento definido de 

interesses privados e representa a si e a estes li!timos perante o Governo CentraL Essa foi a forma encontrada pelo 

Esta<;lo autoritário para legitimar-se perante a sociedade dos negócios sem necessidade de instituições democráticas 

formais" (ASSIS, 1984, p.33). 
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fator ponderável no agravamento da situação econômica das usinas estatais no inicio dos anos 

oitenta. Desde já, contudo, não se pode exagerar esse ponto: esses atrasos, segundo a própria 

SIDERBRÁS, alcançariam US$ 4.0 bilhões, o que obviamente não explica na totalidade sua 

deterioração econômico-financeira (Tabela 3). 

:'>io que diz respeíto à ampliação das usinas existentes, a implantação do Estágio 11 obedeceu, 

em linhas gerais, os cronogramas iniciais. Em 1978, pouco mais de um ano após o prazo 

estipulado, deu-se sua efetiva conclusão. Foi na implantação do Estágio III que ocorreram os 

maiore:. atrasos e paralísações de obras, postergando-se de modo significativo as metas 

ongma1s. Apenas a USIMINAS logrou cumprir seus objetivos. alcançando já no primeiro 

semestre de 1979 a capacidade de produção prevista. A CSN, embora tenha conseguido 

inaugurar certas etapas produtivas em 1983 e 1985, cada qual com aumentos consideráveis na 

capacidade instalada, concluiu o Estágio III apenas em 1987 e a COSIPA instalou sua plena 

capacidade somente em 1988, estando ainda hoje atrasadas suas metas de lingotamento 

contínuo16. 

Quanto aos projetos de implantação das usinas de semi-acabados, a CST foi inaugurada no 

segundo semestre de 1983, um ano após o previsto. Em 1984, a usma já trabalhava com 

capacidade plena. A AÇOMINAS inaugurou sua Fase I apenas em 1985, quatro anos depois da 

previsão original e nove anos depois de iniciado o projeto. A capacidade de produção da Fase I 

foi plena em 198817. 

Com ísso, os já elevados investimentos iniciais sofrem uma revisão para cima. A estimativa da 

SIDERBRÁS é que o custo total da AÇOMINAS tenha alcançado t!S$ 2,950/tonelada. Apenas 

de juros durante a construção foram pagos mais de USS 2.2 bilhões, isto é. cerca de metade do 

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

(l 6) "Em 1981, as obras na COSIPA foram praticamente interrompidas por falta de recunos e só !'oram retomadas no 

segundo semestre de 1984 (. .. ) Na CSN, a partir de abril de 1982. também foi cancelada a maioria dos contratos de 

construção e montagem por falta de recursos" (BATISTA. 1988, p.ZZ). Para quadros informativos sobre o progresso 

físico dos projetos de expansão e implantação das usinas estatais, ver SIDERBRÁS (1986). 

(1?) Nesses casos de implantação, saliente-se que o atraso tem conseqüências econômico-finance1ras ainda mais perversas, 

porque posterga a realização de receitas. 
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do Grupo SIDERBRÁS. Nos demais casos. a revisão alterou os valores por tonelada para US$ 

975 para a CST, US$ 1,310 para a USIMINAS, US$ 1,430 para a CSN e US$ 2,400 para a 

COSIPA (Tabela 3). 

Em suma, esses números atestam o altíssimo custo de capital final do investimento siderúrgico 

estatal, resultado basicamente dos fatores acima mencionados: ambição das metas, elevado custo 

micíal do investimento, atrasos na execução dos projetos e aumento do custo financeiro. 

Destaque-se. para os dois primeiros elementos, o papel da burocracia da siderurgia estatal na 

formulação de suas decisõesl8_ Em termos de vantagens comparativas, não há dúvida de que 

este seja o fator de produção mais desfavorável do caso brasileiro (BATISTA, 1988, p. 62). 

Como se verá na próxima seção, quase como um corolário necessário, esse custo será assumido 

na sua mawr parte pelo Tesouro NacionaL 

O segundo a:;:,pecto marcante da relação governo - empresas siderúrgicas estatais diz respeito à 

estrutura de financiamento do investimento. Em outros termos, diz respeito ao tipo de recursos 

utilizados para alavancar esse elevado custo de capitaL 

A própna estratégia de ajustamento do li PND, fundada na tentativa de prosseguimento do 

processo de industrialização através de substancial contribuição de poupança externa, indica a 

opção preferencíaL Assim, já na previsão da origem dos recursos para o Estágio III, há 

predomínio dos recursos de terceiros, destacando-se os empréstimos externos bilaterais (36%) e 

otimismo para as metas de recursos próprios (-l-'2%)19 - ver Tabela -1-. Isto é. trata-se de um 

perfil de financiamento arriscado desde o inicio. O desdobramento desse processo, caracterizado 

pelo crescente predomínio de considerações mais imediatas de política econômica, instabiiizaria 

ainda mats a postção das usmas estatais, tanto pela contenção dos preços internos, 

comprometendo suas capacidades de autofinanciamento, quanto pelo corte nos aportes de 

capital do Tesouro Nacional e pela crescente utilização das empresas estatais na captação de 

(18) El(istem. sem dúvida, diferenças de comportamento entre as empresas. AÇOMINAS. de um lado e. USIMINAS, de 

outro, parecem ser e:o;emplos paraóigmáticos. 

(l9) Em relação ao Estágio II. saliente-se a significativa retração nos créditos dos organ1smos multilateraiS BID e BIRD 

(8,5%), implicando condições maJs onerosas de endividamento tanto pelos custos financeiros diretos quanto pela 

elevação das reciprocidades. Ver DUTRA & SALLES (1975). 



14 

recursos externos. 

TABELA 4 

ORIGEM E APLICAÇÃO DE RECURSOS PARA ESTÁGIO !li 

FONTES % usos % 

---------------------------------------------------------------------------------

MOEDA NACIONAL 54,4 Equipamentos 50,1 
Próprios 41.8 Obras civis e instalaçáo 23,5 
Terceiros 12,6 Outros fixos 8,8 

MOEDA ESTRANGE l RA 45,6 custos pré-operacionais 1.8 
BIRO 5' 1 Juros durante a construção 6,3 
8!0 3,4 !Jari açao no capital de giro 9,5 

Bilaterais 35,9 
Outros 1.2 

---------------------------------------------------------------------------------
FONTE: Extralcto de OUTRA & SALLES (1975). 

A contenção dos preços internos, vígente para o conjunto das tarifas e preços públicos a partir 

de 1976 e, para os preços siderúrgicos a partir de 1978í1979, teve sua lógica associada, em 

primeiro lugar, à política de controle de preços do Ministério da Fazenda2° e, a partir do início 

dos anos oitenta, também à política de ajustamento externo21. 

Efetivamente, os preços dos laminados planos sofreram uma forte compressão, da ordem de 

25%. entre outubro de 1978 e dezembro de 1979. Atingido esse patamar mínimo, os preços não 

conseguirão ma1s se recuperar a partir de 1980, mantendo, no geral, a evolução da inflação até 

\'20) Ressalte-se que essa política é diferente, embora potencializadora de uma outra mais gerai e que perpassa todo o 

perído, de subs1dío aos setores dinâmicos da economia. Nesses termos, sua funcionalidade é dupla: garantir o mark· 

up das grandes empresas sem repasses de preços e garantir preço final reduzido dos produtos dos demandantes, 

impossibilitando a entrada/ameaça de concorrentes eJ;:ternos. Para uma discussao detalhada desse ponto, ver 

NOGUEIRA (1985). 

(2l) "Na sua maioria, os produtos e serviços públicos são non·tradeables, A redu~ão real de ~eus preços estimula seu 

consumo doméstico em substituiçllo ao consumo doméstico de bens exportáveis. Ainda mais importante no caso 

brasileiro (e panicularmente para os produtos siderúrgicos), na medida em que esses bens são insumos na produção 

de bens internacwnaís, a queda real de seus preços aumenta a comperitividade do setor internacional. Assim, 

prornove·se as exportações e estirnula·se a substituição de importações. É desta forma que a política de preços 

públicos tem contribuído para a obten~ão de enormes saldos comerc!a!s" (BATISTA 1988, p.82). 
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198522 (Gráfico 123). Segundo a própría SIDERBRÁS (1986, p.l5), houve uma perda de receita 

pela defasagem nos preços dos aços planos de US$ 4.1 bilhões entre outubro de 1978 e abril de 

1986 e que ascenderia a US$ 6.3 bilhões se computados os custos financeiros. 

GRÁFICO 1 

EVOLUCAO DOS PREGOS REAIS DE ACO 
150 T ________ :;'~~':"':"~':.:-.:':'~":..:~='::'~f~":.;:·_·_:oo::_ __________ -, 

:: \f\ 
:::- ' \ 

FONTE; USIMINAS. 

PERIOIJO, OUT.i7e a MAP/~5 

Com isso, deprimiu-se a margem operacional das usmas exatamente num momento em que 

realizavam elevados investimentos24, comprometendo ainda mats suas capacidades de 

autofinanciamento e, portanto, uma adequada equação de financiamento (recursos 

próprios/crédito interno e externo)25_ 

(22) A efetividade da política de contenção dos preços públicos como forma de controlar a inflação é bastante controversa. 

Para o caso dos aços planos. um aumento de pre~o de 10% geraria apenas mais 0,5% na taxa de infla~ao segundo 

SIDERBRÁS (1987). Contudo, conforme PORTUGAL (1987), esse impacto seria de mais 2.1% na inflação no curto 

prato e, mais 5,9% no longo prazo. 

(:!:3) A tabela e a metodologia referentes ao Gráfico 1 encontram-se no Anexo 2. 

(24) Entre 1974 e 1985, o Grupo SIDERBRÁS investiu cerca de US$ 16.6 bilhões, representando quase 80% do 

investimento total realizado no setor siderúrgico. Ver BATISTA (1988, p.28). 

(25) A dmâmíca microeton6mica de expansão e acumulação da empresa depende de sua capacidade de geração mterna de 

lucros e de seu acesso a aporte de capital e crédito de terceiros. Os últimos, contudo. dependem dO primeiro 

(KALECKI. 1983). Embora não exista uma associação imediata entre capital e preço, uma queda permanente deste 

acabará, com o tempo. afetando o primeiro e, portanto, a capacidade de investimento da firma. 
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Este é, de fato, um resultado derivado da política econôm1ca. Deixadas ao mercado, essas 

empresas utílizar-se-iam de seus significativos poderes. de mercado, capitalizando-se de acordo 

com seus planos de expansão, o que resultaria provavelmente em preços maiore526. 

Esse processo é agravado pela política de contenção dos gastos orçamentários, também 

executada no Ministério da Fazenda a partir de 1976, visando combater o déficit público 

resultante da diminuição da taxa de crescimento da receita tributária. Para as entidades 

descentralizadas, isso significava redução dos aportes de capital do Tesouro NacionaL Ressalte­

se que, no caso da s.iderurgia estatal, diferente de outros segmentos do SPE, há ausência de 

mecanismos institucionais garantidores de recursos fiscaís para o financiamento do 

investimento. Este processo foi tentado em 1973 quando da criação da holding (BRAGA, 1984), 

mas acabou se resumindo à aprovação do crédito·prêmío IPI para as empresas27. 

A possibilidade de utilizaçào do sistema financeiro doméstico era também reduzida, dado o 

temor de crowding-out das demandas de crédito do setor público sobre o setor privado28, cujo 

controle era realizado através das resoluções do Banco CentraL 

Esr;as três restrições (preço interno, aportes do Tesouro Nacional e crédito doméstico) eram 

compensadas pela política de estímulos à captação de créditos externos adotada pela SEPLAN, 

dentro do enfoque da política de fechamento do balanço de pagamentos. Num primeiro 

momento. ela se deu pela tentativa de estimular a tomada de recursos externos por empresas 

privadas ou estatais através da manutençào de um diferencial positivo entre as taxas de JUros 

interna e externa. Contudo, o quadro recessivo (causado, inclusive, pela manutenção de taxas 

de juros artificialmente elevadas) e o temor de max:idesvalorizações afastaram o investidor 

privado da captação de recursos externos. A partir desse segundo momento, passou a exístir 

pressão para o endividamento em moeda estrangeira das empresas estatais. Através de projetos 

de viabilidade econômico. financeira incerta, as empresas entraram em cena captando recursos 

(26) Em especial nos períodos de expansão, o setor tem condições de aumentar seu matk-up, já que é possível que as 

empresas demandantes absorvam tais reajustes. dada a e;>~:pansão de seus mercados (NOGUEIRA, 1985). 

(27) Ver seção :U.l. 

(28) Lembre-se que esa época testemunha um intenso (falso) debate sobre o aumento do grau de estati:l:açilo da economia, 

resultando na normatização de várias restrições a presen~a prodcuiva do Estado. Ver, por exemplo, o Anexo 1 desta 
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no exterior como forma de suprir as necessidades de equilíbrio das contas externas do País29_ 

Na siderurgia, o exemplo mais ilustrativo dessa instrumentalização foi a aquisição dos 

laminadores de perfis médios e pesados da AÇOMINAS, orçados em US$ 650 milhões e depois 

vendidos (para posterior leasing) numa operação sale and lease back. 

Em outros termos, nessa estrutura, o crédito externo é a única fonte de financiamento restante, 

visualizando~se nela uma tendência a sobreendividamento em moeda estrangeira. Esse processo 

sería agravado pela deterioração da economia internacional após o segundo choque do petróleo 

em 1979 e subseqüentes elevação das taxas internacionais de juros, queda dos preços dos 

produtos primários e recessão nas economias avançadas e pela especifica resposta brasileira à 

crise internacionaL A política de ajuste recessivo implementada no início dos anos oitenta, ao 

se basear em recessão, contenção do salário real, controle dos gastos do governo (sobretudo os 

de investimento), elevação das taxas de juros e contração da liquidez reai30, apenas agravaria o 

quadro econômico-financeíro das siderúrgicas estata~s. Finalmente, a retração e crescentes 

difículdades de obtenção de novos empréstimos no exterior a partir de 1982 suscitariam acessos 

ao relending e ao sistema financeiro doméstico31. Ambos, com reciprocidades e taxas de juros 

elevadas32. Para o Grupo SIDERBRÁS, sobreendívidado, esses fatos acelerariam a entrada do 

sistema num processo de deterioração económico-fínanceíra. É o que se depreende da análise 

dissertação. 

(29) Para os anos setenta, ver o c!ásswo trabalho de CRUZ (1984). Para a primeira metade dos anos oitenta, ver 

BlASOTO (1988). 

(3G) "A política macmeconómica que prevaleceu em 1981 e 1982 foi basicamente direcionada para a redução das 

necessidades de divisas estrangeiras através do controle da absorçiio interna. A lógica dessa política é fazer com que a 

queda da demanda interna torne as atividades exportadoras mais atraentes. ao mesmo tempo que reduz as 

importa<;_oes. O grau de sucesso dessa estratégia na redu~ão do hiato de recursos reais depende, obviamente, da 

intensidade da recessão resultante. Dada uma redução da absorção interna, quanto menor for a queda do PIB, menor 

a necesstdade de transferência de recursos reais do exterior, medida pelo excesso de importações sobre as exportaçoes 

de mereadoms e servi~os não-fatores· (CARNEIRO & MODlANO, 1990. p.324). 

(31) "A ínrerrup~ão dos fluxos de financiamento externo em 1982, como é sabido, força o setor público e as empresas 

estatais a um pesado ajustamento. Ainda assim. foi possível e necessário manter, no essencial, até 1985. o modelo 

anterior de financiamento" (PRADO, 1992, p.S). Esse processo foi viabilizado basicamente pelo uso dos Avisos GB· 

588 e MF -09, 10, 30 e sucedâneos. Ver BIASOTO et atii (1992). 

(32) Segllndo WILBERG & PANARIELLO (1989, p.5). a holding rolava :;eu passivo financeiro a um custo real superior a 

20% a.a. nesse período. 
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dos Balanço Patrimonial e Demonstrativo de Resultados do Grupo para o período 1979/1985 

(Tabelas 5, 6 e 7). 

Do lado das despesas, ressalte-se o crescente comprometimento da receita operacional com o 

pagamento de encargos financeiros, de 11% em 1980 para 52% em 1984 (SEST /PR, 1986)33. Do 

lado das receitas, é importante salientar que a retração do mercado interno, derivada da política 

de ajuste recessivo, simultânea à efetivação dos principais projetos de investimento concebidos 

no âmbíto do Il PND, resultou na extrema necessidade de exportar o excedente. Entre 1983 e 

1985, as exportações do Grupo SIDERBRÁS atingem impressionantes 40% de sua produção, em 

comparação com um nível não superior a 5% na segunda metade dos anos setenta. Entretanto, o 

máximo que se pode afirmar destas exportaçôes ê que não são gravosas34 , isto é, que cobrem os 

custos de produçâo ísentos de despesas financeiras. De qualquer modo, sempre foram realizadas 

a preços menores que os praticados no mercado interno35_ 

(33) E$te aumento resulta da elevação das taxas bástcas mternacionais de juros (especialmente em 1980 e 1981, quando a 

prime·rare ultrapassa 20% e a Líbor, 18%), do aumento do spread médio brasileiro (da ordem de 1% em 1979 para 

2.125% em 1981 • ver BATISTA JR. (1984) • e da política interna de taxas de juros domésticas superiores âs 

e:-tternas. 

(34) Apenas no caso da USIMINAS, o preço médio das exportações foi superior ao seu custo médio totaL Na CST, o preço 

im suficiente apenas para cobrir o custo operacional. não sendo capa:~: de absorver os custos financeiros. Na COSIPA, 

o preço médio de exportação não alcan~ou nem seu custo operacional {BATISTA, 1988, p.70-71). WILBERG & 

PANARIELLO (1989, p.ll) chegaram a valores mais preocupantes: os preços das exportações de laminados nunca 

conseguiram cobrir os custos isentos de despesas financeiras, à exceção de 1984. O pior desempenho ter1a sido 1982, 

quando as exportações cobnram menos de 75% dos custos operacionais. Em nenhum dos casos considerou-se o valor 

econômico das divisas no BrasiL 

(35) Os preços médios praticados no mercado interno pelo Grupo SIDERBRÁS têm sido histoncamente superiores aos seus 

preços médios de exportação. Entre 1981/1982, esse acr6scimo esteve na casa dos 40%: entre 1983/1985, no patamar 

de 1.5%. Ver BNDES/DEEST (1987, p.24, citando APOSTEL, 1986). 



TABELA 5 
BALANÇO PATRIMONIAL CONSOLIDADO - SIDERBRÃS 

US$ MILHÕES 

=~~~~~~==~=~======~~=~=============~====================================================== 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 

~-----------------------------------------------------------------------------------------

ATIVO CIRCULANTE 2,208 1,906 1,425 1,259 1,561 1,465 
DISPONÍVEL 118 112 99 47 95 62 
VALORES 671 536 516 568 644 736 
ESTOQUES 656 847 754 472 584 609 
OUTROS 752 410 53 171 237 56 

REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 641 697 630 490 480 478 
VALORES A RECEBER 164 233 147 75 74 81 
OUTROS 478 463 482 415 405 396 

ATIVO PERMANENTE 9,199 12' 175 14,179 14,745 14,469 14,730 

INVESTIMENTOS 44 44 45 34 38 142 
!MOBILIZADO LiQUIDO 7,478 9,572 10,566 11,174 10,978 10,531 

DIFERIDO 1,676 2' 558 3,567 3,536 3,452 4,056 

------------------------------------------------------------------------------------------
TOTAL DO ATIVO 12,050 14,780 16,235 16,495 15,511 16,674 

------------------------------------------------------------------------------------------

PASSIVO CIRCULANTE 2,578 3,521 3,816 3,307 3,802 5,539 

EMP/FINANC MOEDA NACIONAL 392 7!1 960 674 1,138 2,135 

EHP /RESOLUÇÁO 63 212 !54 275 142 396 
EHP/FINANC MOEDA ESTRANGEIRA 719 731 809 744 753 1,172 

FORNECEDORES/EMPREEITEIROS 809 1,096 755 295 289 316 
OUTROS 647 768 1,136 l ,316 1.378 1.519 

EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 7,862 9,434 lO, 530 10,292 9,291 9, 351 

EMPIFINANC MOEDA NACIONAL 3,487 3,563 3,924 2,805 3,024 2,836 

EHP/RESOLUÇÁO 63 716 l ,200 1.145 886 805 

EMP/FlNANC MOEDA ESTRANGEIRA 4,254 4,834 5,117 5,214 5,284 5,278 

ADIANT, P/ AUMENTO CAPITAL 43 164 120 1.016 4 20 

OUTROS 77 155 158 110 1 4ll 

RESULTADO EXERCÍCIOS FUTUROS 

PARTIC!PACÕES MINORITÁRIAS 684 679 568 566 391 287 

PATRIMôNIO LÍQUIDO 924 1,144 1,319 2,330 3,024 1,494 

CAPITAL INTEGRALIZADO 499 473 852 829 1' 102 698 

RESERVAS 425 671 466 1.500 1,922 796 

-----~------------------------------------------------------------------------------------

TOTAL 00 PASSIVO 12,050 14,780 16,235 16,495 16,511 16,674 

NOTA: VALORES !NFLAC!ONAOOS PELA TAXA CAMBIAL (31/12). 
FONTE: SEST (1986). 
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TABELA 6 
DEMONSTRAÇÃO CONSOLIDADA DE RESULTADOS DO SISTEMA SIDERBRÃS 

US$ MIU!ÚES 
z~~~=~~~=~==~===~=~====================================================================~== 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 

------------------------------------------------------------------------------------------

RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA 2,880 2,856 2,931 2,498 3,091 3,336 

CUSTOS MERCADOR. E SERVIÇOS 2,311 2,190 2.259 1,730 1.843 2,121 

DESPESAS OPERACIONAIS 218 271 349 lJl 405 593 

LUCRO ANTES DAS DESP. FINANC. 340 395 321 456 841 621 

DESPESA FINANCEIRA LÍQUIDA 444 770 1,214 1.110 1,359 1,074 

LUCRO ANTES EQUIV. PATR!M. (104) (375) (892) {654) (516) {453) 

RESULTADO DE EQU!V. PATRIM. 90 93 140 116 90 

LUCRO OPERACIONAL (14) (282) [751 I (537) I 4161 I 4531 

RESULTADO NÃO OPERACIONAL 20 14 38 14 21 

EFEITOS INFLACIONÁRIOS (71) 104 [3) (240) (8) (2,358) 

SALDO DA CORREÇÃO MONETÁRIA 1,891 3, 782 4,639 5,551 9,525 9, 309 

VARIACÕES MONETÁRIAS LÍQUIO. (1,963) (3,678) (4,642) (5,791) (9,534) {11,668) 

RESULTADO ANTES DO l.R. (64) {153) {716) (777) ( 420) (2,789) 

PROVISÃO l.R. OUTROS 1431 91 147 83 73 286 

LUCRO lÍQUIDO DO EXERCÍCIO (21) [61) (569) (693) (346) (2,503} 

------------------------------------------------------------------------------------------
tiOTA: VALORES INFLACIONADOS PELO TX.CAMBIAL (MED.PONDERADA-ANO). 
FONTE: SEST ( 1986) . 



TABELA 7 

PRINCIPAIS INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS CONSOLIDADOS - SIOERBRÁS 
PERCENTAGEM 

~~=~~z===~==============================~==~============================================~========== 

!NOICADORES 1979 t980 1981 1982 1983 1984 1985 

---------------------------------------------------------------------------------------------------

CUSTO/VENDAS (CPV/RLV) 

DESP. FINANCEIRAS/VENDAS (DFL/RLV) 

LUCRO/VENDAS (Rl/RLV) 

LLICRO/PATR. LiQUIDO (RL/PL) 

GERAÇÃO/VENDAS (GIR (1)/RLV) 

DÍVIDA/VENDAS (PC+ELP/RLV) 

OEBT (PC~ELP)íEQUITY (PL)(1) 

LlQUIDEZ CORRENTE (2) 

CPV ~ Custo dos Produtos Vendidos 
RLV ~ Receita líquida de Vendas 
Ofl,. Despesa Financeira Liquida. 

RL ,. Resultado llquido 
PC~ PassivD Circulante 

ELP "' Exigível a Longo Prazo 
Pl " Patrimônio Liquido 

76,5 80,2 76,7 

13,3 15,5 27 ,o 

(10,4) (O, 7) (2 ,2) 

(39, 1) (1.1) (4,9) 

I 4,0) 127' 1) 

301,6 384,8 471,7 

92/08 92/08 91/09 

l, 17 0,86 0,54 

GIR"' Geração Interna de Recursos (após Despesas Financeiras} 
(2) lndice 
FONTE: extraído de SIDERBRÂS (1986, p.U). 

77,1 69,2 59,6 63,5 

41,5 44,5 44,0 32,2 

(19,5) (17 .71 (11,2) (75,0) 

(39,8) (20,7) (11,5) (165,1) 

I 49, 11 168,8) (51.7) (86, 7) 

502,2 526, l 436,0 454,6 

91/09 80/20 82/18 91/09 

o ,37 0,38 0,41 0,26 
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Esse ponto merece ser enfatizado: as vultosas sobrecapacidades geradas em decorrência dos 

investimentos do II PND, associadas ao arrefecimento da demanda interna por força do ajuste 

recessívo, foram canalizadas em grande medida para o exterior a preços inferiores aos do 

mercado doméstico. Portanto, com perspectiva de rentabilidade reduzida, quando náo 

negativa36. Em outros termos, programaram~se investimentos caros e ambiciosos para, ao final, 

(3ó) BRAGA (1984) tem uma preocupação semelhante, A questão central de seu trabalho é se a estratégia de 

mdustnalixação por substituição de importações, que mstalou parques siderúrgicos sem Jigaçóes diretas com critérios 

de eficiência econé\mica, conseguir produzir usinas modernas e eficientes capazes de garantir vantagens comparativas 

para seus respectivos países no comércio internacionaL Em caso afirmativo. poder-se-ia concluir que tal estratégia 

revelou-se bom instrumento de desenvolvimento econé\mico. Em caso negativo. a guinada pró-mercado externo dada 

a crise da dívida não teria condições de sustentaçáo a longo prazo, Ou seJa. seria prudente ter cuidado ~om 
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um mercado saturado e de baixo preço. 

Com isso, a taxa média anual de crescimento da dívida do Grupo entre 1979 e 1985 foi de 

11,7% em dólares correntes (entre 1979(1982, 23% a.a.), com deteríoração na composição do 

passívo e crescente predomínio dos empréstimos de curto prazo. Assim, ao final de 1986, a 

divida total do Grupo SIDERBRÁS era da ordem de US$ 17.2 bilhões, dividida por empresas 

segundo a Tabela 8. Outro indicador expressivo é o índice Dívida/Vendas (PC+ELP/RLV), que 

evolui de 301,6% em 1979 para 454,6% em 1985, apontando a reduzida dimensão das vendas 

face à dívida contraída. Quanto aos indicadores de taxa de lucro, estes mostram-se quase 

sempre negativos (por exemplo, a relação RL/PL evolui de -2,2 nem 1980 para - 165,1 em 

1985) - ver Tabela 7. 

TABELA 8 
ENDIVIDAMENTO 00 SISTEMA SIOERBRÁS - POSIÇÃO EM 31/12/1986 

S!OERBRÁS HOLDING 4,407 25,6 

EMPRESAS CONTROLADAS 12,836 74,4 

CSN 2,642 15,3 
COSIPA 2,835 16,4 
USIMINAS 1.130 5,6 

CST 2,114 12,3 
AÇOMINAS 3,954 22 '9 
DEMAIS EMPRESAS 16! 0,9 

TOTAL 17,243 100,0 

FONTE: SEST (1986) 

Há que se ressaltar, mais uma vez, a coroplascência da burocracia estatal na aceitação dessa 

situação de virtual inadimplência do Grupo SIDERBRÁS, responsabilidade esta nunca assumida 

pelo grupo37_ Afinal, é difícil acreditar que quem paga um preço elevado para o investimento e 

expectativas de um potencial de crescimento centrado em mercados externos. Para o caso brasileiro. o autor conclui 

pela segunda hipótese. 

(37) "Ao iniciar várias frentes de trabalho, ~imultâneas. de grande porte,., o programa deixou de estabelecer prioridades 



se financia com recursos de terceiros não sabe que está numa estrategia suicida, ou seja, não 

sabe ídentificar que os recursos. externos captados não teriam condições de ser honrados com as 

receitas advindas desses projetos de ínvestimentos38, 

Assim, a siderurgia estatal constitui exemplo ilustrativo de dois movimentos que marcam a 

>:volução da economia brasileira nos últimos anos e, em particular, a posição central do setor 

público neste processo. A implementação dos ambiciosos projetos setoriais, se por um lado 

contribuiu claramente para a sustentação das taxas de crescimento na segunda metade dos anos 

setenta engendrou. por outro, margens elevadas de capacidade ociosa e recorrentes problemas 

de financiamento, que não são específicos mas a expressão particular da fragilidade das 

estruturas de fínancíamento da própria economia e das formas utilizadas para contorná~las. O 

.ajuste produtivo e financeiro dos anos oitenta recai de forma aguda, por sua vez, sobre os 

investimentos e gastos correntes do setor pUblico, como o demonstra a situação do Grupo 

SIDERBRÁS. O rebatimento, que tende a ser crescentemente fiscal, repõe a modernização do 

aparelho de Estado como elemento-chave à reordenaçào. E desta primeira tentativa de 

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

nítidas para o aporte de recursos. Onerados por crescentes custos financeiros, os projetos sofreram paralisações e o 

afluxo de fundos apresentou irregularidades, desba!anceando-se a propor~ão enne recursos próprios e de terceiros. 

Julgando beneficiar-se de condi~ões favoráveis no mercado fornecedor, as empresas. orientadas pelo Governo Federa!, 

contrataram rapidamente, no Pais e no exterior. os principais equipamentos e obras, com financiamentos a taxas 

''llriáveis, corno forma. mclustve, de suprir necess1dade~ de equlifbrio das comas externas da Nação. Na seqtiência, a 

elevação das taJ<as de juros >e aliou à escassez 1nterna de recursos. provocando parahsações nas obras e mantendo 

equipamentos por montar, acumulados n~ pátios. Ainda,(. .. ). o Tesouro Nacional de1xou de aportar recursos para 

capital no montante necessário. Com isso, foi-se agravando o endividamento das empresas. (. .. ). sintetizados na 

seqüênda de resultados negativos apresentados (desde 1979)" (SIDERBRÁS. 1986. p.12). 

(38) Críticos importantes da política siderúrgica estatal s!o WILBERG & PANARIELLO (1989. p.ó): "A polít1ca de 

sobreinvestimentos praticada pela SIDERBRÁS, conJugada com elevadas relações de investtmento por tonelada de 

aço em termos de média mundial. comprometeu senamente sua situação econômico-finance!ra. Isto decorreu, de 

outra parte, da imposslbtlidade de compensar integralmente. nos preços internos. as baixas remunerações obtidas 

pelas exportações, dos elevados encargos financeiros e da necessidade de remunerar ativos ociosos resultantes de 

projetos de inveslimento para 1m plantação e ampliação, C11jos cronogramas foram estendidos muito além dos prazos 

prev1stos. Fator coadjuvante desse quadro foi a políuca oficial de preços". É elucidativa a comparação com as 

justificativas da SIDERBRÁS, oficialmente assumidas. onde não perpassa qualquer problema operacional. 

administrativo ou reação possível da burocracia às determmaç6es do acionista maJOritáno (ver nota de rodapé 

anterior). 
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1.2 A política governamental da Nova República: concepção e 
principais medidas de política econômica 

A entrada do ministro Dilson Funaro em agosto de 1985 inaugura, na Nova República. uma 

nova fase de relacionamento entre governo e siderúrgica:> estatais centrada, grosso modo, na 

tentativa de recuperação de sua capacidade de gasto e financiamento. Essa nova díretriz de 

governo é descontínua face às políticas anteriores pois atua na direção inversa. Ao invés de 

pnmar pela utilização das empresas estatais como objeto de política macroeconômica, procura 

livrar as. empresas de seus estrangulamentos financeiros autonomizando-as da dependência de 

recursos do Tesouro Nacional39. 

Esta estratégia parece ter decorrido do diagnóstico distinto da nova equtpe econômica a respeito 

da cnse brasileira. Em termos sucintos, ela decorreria da crise de financíamento do setor 

pUblico, estrangulado financeiramente depois de interrompida a entrada de novos fluxos de 

recursos externos. Tal trajetória de fragilidade financeira teria sido potencializada pelo 

comportamento das empresas estataís, seJa pela dimensão elevada de sua dívida, seja em 

especial por sua incapacidade de pagamento e necessidade de rolagem atravês de crêditos da 

União (mecanismo conhecido como Avisos MF-30). ~esse sentido, o comprometimento do 

financiamento das políticas públicas teria sido agravado pelo comportamento das empresas 

estatais4D . 

. -\ solução da crise. portanto, deve-ria envolver necessari.amente a reestruturação dos mecanismos 

de financiamento do setor público. Em relação às empresas estatais, também tipificada como 

elemento causador, essa solução deveria transcender os meros esquemas de recuperação 

tarifária, insuficientes para reverter a situação dos setores maís endividados (SIDERBRÁS e 

(39) E interessante notar as justificativas apresentadas para o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS: num futuro 

próximo, o Sistema SIDERBRÁS deveria apresentar patrimônio í!quHiO negauvo, caracterizando um processo de 

deterioração cumulativa 1,1rgente de soluções. Embora possutndo um parque siderúrgico moderno e eficiente, o 

Sistema não tem condições de, per se, via receita operacional. reverter essa situação, O Governo Federal, co­

responsável direto por esse cammho trilhado pela sider1.lrgla estatal. deve ent~o se manifestar e assumir diretamente 

para si a liquidação do total do serviço da dívida. Esse seria o único cammho possível para um crescimento auto­

>llstentado das empresas. Ver SIDERBRÁS ( 1986, p.l0-15). A a1.1senda de aJUStes internos é cristalina. 

(40) Ver. por exemplo, PA.ULA (1990. p.9-11 ). 
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ELETROBRÁS) e atuar diretamente sobre seus estoques de dívidas através de políticas de 

saneamento. Com isso, recuperar-se-ia o potencial de gasto e financiamento das empresas, 

elemento considerado básico para possibilitar a definição de um horizonte futuro de 

investimentos para o setor privado, condição sine qua non de retomada do crescimento. 

Esses diagnóstico e proposta de política não se revelariam de forma clara em termos de medidas 

efetivas de política econàmica para o universo do SPE, alternando períodos onde são mais 

enfáticos com retomada das práticas anteriores. Como bem destaca PRADO (1990, p.34), nesse 

âmbito geral, tratou-se de um movimento fragmentário de política de gestão. 

Em relação à siderurgia estataL contudo, essa nova concepção é perceptível pelas medidas de 

política adotadas; Plano de Saneamento do Sístema SIDERBRÁS, tentativas de realinhamento 

tarifârio e privatização das çmpresas. de pequeno e médio porte produtoras de aços não­

planos+1
, Aqui, pode-s.e pensar que os objetivos principais eram. em relação às grandes usinas, 

resolver a questão do seu estoque de dívidas pelo saneamento e possibilitar margem operacional 

positiva pelo realinhamento tarifário. Desse modo, ter-se-ia garantido rotas de crescimento 

auto-sustentado para as grandes empresas-12. Quanto às pequenas e médias siderúrgicas 

produtoras de aços não-planos, a diretriz seria oposta. A percepç.ão de que operavam num 

mercado não-estratégico e majoritariamente privado, somada à idéia de que não mais valia a 

pena a injeção de recursos fiscais nessas empresas, colocava a privatização como a melhor 

opção de política. Nesse sentido. embora nunca exposta de maneira explícita, parece clara a 

intenção da nova equipe econômica de "preservação do núcleo da siderurgia estatal". 

Esta seçào aborda essas três políticas de governo implementadas durante a Nova República para 

a siderurgia estatal com as seguintes preocupaçôes; a) tentativas de realinhamento tarifário 

versus aceleração da inflação . resultados escassos; b) privatização das pequenas e médias 

siderúrgicas produtoras de não-planos - lógica de política industrial com avanços, mas sem 

finalização do processo; c) Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS - concepção, 

( 41) Todas essas diretrizes encontram-se consubstanciadas no Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS 

(SIDERBRÁS, 1986). 

\42) Em outras palavras. dada a redução dos encargos financeiros proptctada pelas medidas de saneamento, o 

realinhamento tarifário seria então suficiente para auto-financiar a produção/e~pansão da grande siderurgia estataL 
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dinãmica, acompanhamento da execução e efeitos em termos de reestruturação financeira das 

empresas controladas e sucareamento da holding. 

Ao final, procura-se quantificar os resultados globais dessa diretriz governamental sobre as 

usinas estatais através da análise de seus balanços patrimoniais e demonstrativos de resultados 

(1987!1989) e verificar em que medida os objetivos originais de recuperação da capacidade de 

gasto e financiamento da siderurgia estatal foram ou não atingidos. 

1.2:.1 ~ As tentatil'as de realinhamento tarifário 

A estratégia gradualista de contenção da inflação do ministro Francisco Dornelles que imcia a 

~ova República prosseguiu. em intensidade amplificada, o movimento típico do período 

anterior de utilização das empresas estatais como instrumento de política antiinflacionária43 . Em 

relação aos preços do aço. essa estratégia significou uma perda real de 19.0% face ao IGP~DI 

entre março/1985 e agosto/1985 (Gráfico 2)~4 . 

. .\ entrada do ministro Dilson Funaro corresponde uma reversão desta política, no sentido de 

tentativa de realinhamento dos preços públicos. Como já visto, a funcionalidade dessa nova 

diretriz governamental seria assegurar a auto-sustentação do crescimento das empresas através. 

da garantia de margem operacional de lucro positiva. em s.imultâneo à diminuição da 

necessidade de injeção de recursos fiscaü, nas mesmas, Desde logo, para os setores 

sobreendividados. seria necessário ainda resolver o problema do estoque de dívidas (ver 

subseção 1.2.3). Assim, estar-se-ia contribuindo para a recuperação da capacidade de gasto e 

financiamento das empresas estataís e, portanto. contribuindo para a retomada do crescimento 

econômico. 

(.t3) Os re!óultados deua política são discutidos, dentre outros. em MODIANO (t989, p.347-386). O autor enfatiza tanto a 

po~lçlio central do congelamento das tarifas e preços públiws nos resultados de diminuiçilo da mflação verificados em 

~bnl e maioi1985 quanto seu efeito efêmero e a nova aceleração mflac!onária a partir de junhO-JUlho/1985. 

(·1-4) A tabela e a metodologia empregada referentes ao Gráfico 2 encontram-se no Anexo 2. 
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GRÁFICO 2 

EVOLUCAO DOS PRECOS REAIS DE ACO 
'" ,------------------"~:'':'~==~-_:':''~'c·~'c'':'"'"'c"_:'':'_: ____________________ _, 

FONTE: US!MINAS. 

Efetivamente, esse processo teve início em agosto/1985, quando a SIDERBRÁS apresentou às 

autoridades governamentais uma proposta para aumento dos preços dos laminados de aço plano. 

A meta a ser atingida seria a cobertura dos custos operacionais acrescida de uma margem de 

remuneração de 10% sobre o ativo operacional da USIMINAS. Grosso modo, esse critério de 

formação de preços apresentaria duas vantagens: 

a) não penalizana os consumidores de aço po1s se estava evitando a contaminação dos 

encargos financeiros derivados dos passivos acumulados no preço e adotando o índice de 

eficiência operacional da empresa mais eficiente (USIMINAS), inclusive segundo padrões 

internacionaís; 

b) seria um estímulo à CSN e COSIPA para que melhorassem sua rentabilidade, através 

de uma maior aproximaçáo com os critérios de eficiência alcançados pela USIMINAS45 . 

Acordado esse novo parãmetro para fixação de preços, verificou-se, à época, a necessidade de 

(45) A diferença de rentabilidade operacional das empresas é marcante. Ao final de 1985, para uma margem operacional da 

USIMINAS calculada em 16%, a da CSN era de 9% e, a da COSIPA de 0%. Ver SIDERBRÁS (1986, p.l7). 



uma recuperação dos preços de 38% acima da evolução dos custos de produção. Durante o 

segundo semestre de 1985. tentou-se realizar essa política com um crescimento dos preços dos 

hminados 19% acima do crescimento dos custos de produção (Tabela 9) o que significou. 

também. uma recuperação de 10,1% dos preços siderúrgicos sobre a inflação (IGP-DI) em 

relação ao nível praticado em agosto de 1985. 

Entretanto, com a mudança para cima do patamar inflacionário no final de 1985 em função do 

choque agrícola, a equipe econômíca recuou dessa estratégia, retornando à prática anterior e 

inviabílizando a continuação do processo. Com isso, os preços do aço teriam um reajuste de 

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

meses do ano. 

Em conseqúência, quando da decretação do Plano Cruzado em 28í02/1986, existia uma 

defasagem do preço dos laminados planos de 24.2% em relação ao preço praticado em março de 

1985, ou ainda, uma defasagem de 28.3% em relação ao preço que sería adequado para atingir 

o nível de remuneração proposto segundo os critérios da SIDERBRÁS. Isto e. os preços dos 

produtos sideriirgicos foram congelados abaixo da média do período recente (março/1985 a 

fevereíro/1986) 46 , um resultado a priori não desejado pelas autoridades econômicas, mas ao 

final quase que ''ímposto" por sua reação típica de utilização dos preços públicos como 

ínstrumento de política antíinflacionária em momentos de aceleração da inflação (choque 

agrícola ao final de 1985 L 

Esse patamar insuficiente permaneceu enquanto o congelamento foi bem-sucedido. Com a 

açeleração da inflação em novembro/dezembro de 1986 e a insistência em se manter congelados 

os preços púbtícos, a defasagem agravou-se ainda mais. Apenas durante o ano de 1986, os 

preços dos produtos siderúrgicos sofreram uma deterioração real de 25,8%, situando<;e ao final 

num nível 33.8% inferior ao de março de 1985. 

(46) Uma outra mnseqllência desse congelamento abaixo da média histórica foi a diminuição do efeito positivo que as 

Siderúrgicas estata1s em geral tiveram com a ínrernalb:ação dos significativos ganhos com a queda de seus encargos 

finance1rOS e com as negociações vantajosas que conseguiram sobre o nível de desconto a ser concedido nos contratos 

amda em cruzeuos. 



TABELA 9 

EVOLUÇÃO DA DEFASAGEM DA RELAÇÃO CUSTO/PREÇO - BASE USIMINAS 
Em% 

~~"~'"'"'~~~~~"'"'""'"'"'"'"'"'"'"'"'"'"'"'"'""'"'"'"'"'"'"'"'"""""'""'"""'""'"'""'"'"'"""'""'""'"'"""""-"'""'""'"""""'"'""'"'"""""""""""""""''"'""""""" 

REAJUSTE EVOLUÇÃO I REAJUSTE EVOLUÇÃO 
PERÍODO DE DO DEFASAGEM I PERÍODO DE DO DEFASAGEM 

PRECO CUSTO PRECO CUSTO 

----------------------------------------------------------------------------------------------------

1985 JUN (1) 38,00 38,00 NOV 22,55 49,05 

SET (2) 40,58 2-U6 40,58 DEZ/04 19,00 25,25 

OUT/21 15,46 5,65 DEZ 11,31 39,42 
OUT 9,19 15,36 1988 JAN/04 23,30 13,07 

NOV/20 14,00 1.19 JAN 12,59 27' 42 

NOV 17,99 19,39 FEV/04 26, 18 0,98 
OEZ/20 12,50 6, 13 FEV 16,84 17,99 

DEZ 9, 94 16,68 MA.R/07 :s' 40 2,24 
1986 JAN/29 8, 94 7' 10 í !-lAR 17,54 20, 18 

JAN 10,06 l7 ,88 ABR/88 '-7,54 2,24 

FEV 19,05 40' 33 i ABR 18,84 21,51 

MAR (J) 33,85 38,85 I NAl/08 17,92 3,04 

DEZ 14,82 59,43 !1Al 15, 18 15,58 
1987 JAN 13,76 81,37 ! JUN/08 17,30 ~1,47 

FEIJ/06 30,00 39,51 JUN 19,36 17' 61 

FEV 13,76 58,71 JUL/08 l9, 56 ~Ui3 

MAR l3 ,76 80,55 JUL 20,16 18,20 

ABR/02 38,70 30,17 AG0/08 19,44 ~ 1,04 

ABR 12,16 46,00 AGO 26,81 25,49 

MA!/13 38,00 5,80 S.ET /08 22,52 2' 43 
MA! 25,71 33,00 SET ( 4) 23,91 26,91 

JLIN/12 32,00 O, 76 OUT /08 25,33 1,26 

JUR 25,95 26,90 OUT 26,37 27,97 

JUL 8, 17 37,27 UOIJ/02 26,50 I, 16 

AGO 2,75 41,04 NOV 47,93 49,65 

SET /05 5, 73 33,40 DEZ/02 25,00 19,72 

SET 6,91 42,62 DEZ 28,46 53,79 

OUT/04 7,50 }2,67 1989 JM!/02 24,50 23,53 

DUT 8,06 43,36 JAN/14 18,39 4,34 

NOV/04 17,87 21,62 JAN 28,25 33,81 

~---~-~-~~---~-~~~~~----~--~~~~~~-~~~~~~~---~~~---~~~--~~----~~~~~---~---~-~~--~--~~-~-~~---~~~~~~--

(1) DEFASAGEM EXISTENTE tiA DATA, CONFORME ESTRUTURA DE CUSTO APRESENTADA Ã SEAP 
(2) AUMENTOS CONCEDIDOS DE 8,5%, 18,0% E 9,8% NOS O lAS 20/07, 27/08 E 26/09 RESPECTIVAMENTE 

EVOLUÇÃO DE CUSTOS VERIFICADA NO PERÍODO JULHO A SETEMBRO DE 1985 
(3} DEFASAGEM EXISTENTE NA DATA, CONFORME ESTRUTURA DE CUSTOS APRESENTADA À SEAP El~ MARÇO DE 1986 
(4) A EVOLUÇÃO DE CUSTO DE SET (22,79%), FOI ACRESCIDA DE 0,91% A TlTULO DE REPOSIÇÃO DE PERDA DO 

CARVÁO, UMA VEZ QUE O AUMENTO DE 25,33% CONTEMPLA ESTA PERDA. 
OBS: OS NÚMEROS DE CUSTO APRESENTADOS SE REFEREM AO 0LTIMO DIA DE CADA NES 
FONTE: S!DERBRÂS. 
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Esse movimento só foi revertido a partir de fevereiro de 1987. Depois da aprovação do Plano 

de Saneamento e com o término oficial do período de congelamento e a posterior entrada do 

ministro Luiz Carlos Bresser Pereira. as autoridades decidiram alterar a direção da política de 

controle dos preços, adotando, dentre outros, uma nova estratégia de realinhamento dos preços 

pUblicas. 

Assim, os preços dos aços planos foram reajustados em 30% em fevereiro, 38,7% em abril, 38% 

em maio e 32% em junho, para uma inflação média mensal no semestre de 16.7%. Com ísso, na 

entrada do novo congelamento do Plano Bresser (junho/1987), os preços siderúrgicos 

encontravam-se com sua defasagem zerada em relação ao acordo de agostoi1985 e num patamar 

L2% superior ao praticado em fevereiro de 1986, embora ainda 23,3% inferior ao preço de 

março de 1985. 

Entretanto, a mesma síndrome da corrida contra os preços verificada à época do Plano Cruzado 

aparecia uma vez mais em cena: congelamento, fracasso e retomada da espíral inflacionária, 

tentativa de controle via atraso na correção dos preços públicos, estrangulamento financeiro das 

empresas estatais, tentatíva de realínhamento, sinalização para um novo patamar da inflação e 

congelamento. 

Assim, após o congelamento e até novembro/1987, os preços do aço sofreram uma perda de 15 

pontos percentuais pelo IGP-DI, com impacto direto sobre a situação das empresas. Naquele 

mês. governo e SIDERBRÁS acertavam uma nova tentativa de realinhamento. promovendo-se 

quatro fortes reajustes entre o final de 1987 e inicio de 1988, o que permitiu preços 

çompatíveis com 99% dos custos de produção da USIMINAS em fevereiro. 

A partir daí, o restante de 1988 caracterizou-se pelo esforço em fazer com que os preços do 

aç-o acompanhassem o ritmo da inflação. Esse esforço foi satisfatório até julho quando se perde 

a batalha e se inicia novo movimento de deterioração dos preços. Em novembro, o dissídio nas 

príncipais usinas e a definição do Pacto Social impondo limites máximos de reajustes (24,5%) 

determinariam uma aceleração desse processo. Fechou-se o ano, depois de um inicio que 

conseguiu quase alcançar a meta estipulada em agosto/1985, com uma defasagem de 23,5%. 

Ctilizando-se o IGP-DI, percebe-se a mesma tendênC-ia quanto à intensidade, embora 
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distribuída mais uniformemente. 

A percepção da fragilidade dos movimentos de recuperação dos preços, visível com o forte 

realinhamento tentado mas sem o correspondente resultado esperado (CSN e COSIPA 

continuaram apresentando prejuízos operacionais)-*1, levou a SIDERBRÁS a propor uma 

mudança na regra de formação dos preços dos aços planos. Assim, do anterior cálculo de preço 

baseado nos custos da USIMINAS, passar-se-ia a adotar o índice de eficiência operacional 

dessa empres.a corrigido. porém, pelos custos dos insumos de cada u&ina, no entender da 

holding rígidos por razóes alheias aos seus desempenhos internos48. A aceitação dessa mudança 

pelo governo no primeiro semestre de 1988 significou, grosso modo, uma necessidade de 

sobrepreço para o alcance da nova meta face ao critério anterior da ordem de 32,5%. Essa 

diferença é visível comparando-se as Tabelas 9 e 10. 

O processo de deterioração dos preços, no entanto, continuaria. Em janeiro/1989, devido à 

nova aceleração inflacionária, procedeu-se a um novo congelamento, o Plano Verão, 

Preventivamente, acompanhou-o um tímido choque tarifário (ganho real de 7,9% para os preços 

do aço)49. A queda menos acentuada da inflação e a maior rigidez em manter inalterados os 

preços públicos (reajustes apenas em agosto, quando a inflação estava quase em 30%) 

provocariam a maior perda real pós-congelamento para o preço do aço dentre os planos 

anteriores (32,5%). Ao fínal, 1989 sería, depoís de 1986, o ano de maiores perdas em relação à 

inflação: de janeiro a dezembro. o preço do aço caiu 18,2% face ao IGP-DL 

(H) De qualquer modo, não se pode afirmar que tal polítlCll revelou-se insatisfatória. Conseguiu-se reduzir uma defasagem 

méd1a de 34.5% durante 1987 para 6.8% em 1988. diminumcto as perdas anuais pela defasagem de US$ 915 milhões 

para US$ 212 milhões, segundo os cálculos da SIDERBRÂS. Esse movimento pode ser também notado pela evolução 

da receita operacional das usinas que apresentou, tendo como base as cinco grandes, um cresc1mento de 24,5% em 

1988 face a uma elevação de apenas i.3% no nível de produção. 

(48) Por exemplo, dada a localização favorável da USIMINAS próxima aos centros produtores de ferro, seu custo de 

minério nao ultrapassa llSS 6.00/ton., enquanto que para CSN e COSIPA encontram-se respectivamente na faixa de 

US$. lLOOiton. e US$ 15.00/ton. 

(49) Esse resultado deveu-se mais ã forte remarcação preventiva dos preços do setor privado. reforçada inclusive pelos 

aumentos aurorizados pelo CIP no dia do congelamento, que aos valores absolu!OS de reaJUStes das tanfas pUblícas. 

Ver FUNDAP/IESP (199lb, p. 60-61). 
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TABELA 10 

E.VOLUÇAo DA DEFASAGEM DA RELAÇÃO CUSTO/PREÇO BASE SIDERBRAS 

Em% 
~~z~~~~~~~~~~~~~~~~~~=~~~~~~~~~~==~zzzz~Zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzuzzzzzzzzzzzzzzzz 

REAJUSTE EVOLUÇÃO REAJUSTE EVOLUÇÃO 
PERÍODO DE DO DEFASAGEM ! PERÍODO OE DO DEFASAGEM 

PREÇO CUSTO PREÇO CUSTO 

----------------------------------------------------------------------------------------------------

1986 MAR (1) 71 '47 7L47 i AG0/08 19,44 22,13 
DEZ 12' 11 91,75 AGO 26,82 54,88 

1987 JAN 12,79 115,13 SET/08 22,52 26,42 
FEV/06 30,00 66,25 SET 23,66 56,29 
FEV 12,79 87,42 OUT /08 25,33 24,70 
MAR 12' 79 lll, 32 OUT 27,31 58.87 
ABR/02 38,70 52,36 1lOV/02 26,50 25,59 
ABR 22,69 87,56 tlOV 35,77 68,92 
11AI/13 38,00 35,91 DEZ/02 25,00 35,14 
MAl 23,00 66,49 DEZ 28,71 73.95 
JUN/12 32.,00 26,13 1989 JAN/02 24,50 39,72 
JUN 26,44 59,55 JAN/14 18,38 18,02 
JDL 8,24 72' 70 JAN 29,28 52.65 
AGO 2,46 '76,90 A8R (2) 12,04 71,20 
SET /05 5,73 67,31 ~tAl/24 20,89 41,61 

SET 6, 72 78,53 nA! 21. 14 71,55 
OUT /04 7' 50 66,07 ,JUrl/24 34,90 27.17 
OUT 7,31 78,08 JUN 22,85 56,23 
NOV/04 17,87 51.08 JUL/24 34,37 16.27 
NOV 14,48 71,69 i JUL 36,25 58,41 
DEZ/04 19,00 44,27 AG0/04 36,25 16.27 
DEZ 15,52 67.09 AG0/21 tfi,OO 0.23 

1988 JAN/04 23,30 35,52 AGO 32,06 32,36 

JAri 13,13 53,36 SET/04 35,30 (2, 17) 

FEV/04 26,18 21.54 IET 33,79 30,89 
FEV 16,96 42' 17 OUT /04 34,91 (2,98) 

NAR/07 15,40 23,19 OUT 37' 13 33,04 
MAR 17' 69 45,01 rwv/04 33,86 (0,6!) 
A.BR/08 17,54 23,37 ! NOV 55,56 54,61 

ABR l7 ,54 45,22 DEZ/04 37,28 12,62 

MA!/08 17,92 23,15 OEZ/19 6,12 6,13 

NAI 19,81 48,11 DEZ 52' 92 62,29 

JLJN/08 17,30 26,27 1990 JAN/04 48,20 9,51 

JDN 16,77 47,06 i JAN/04 6,12 3,19 

JUL/08 19.56 23,00 JAN/19 3,18 0,01 

JUL 18,75 45,88 

----------------------------------------------------------------------------------------------------
(I) CONFORME ESTRUTURA DE CUSTO APRESENTADA A SEAP fM r·1ARÇ0 DE 1986. 
(Z) EVOLUÇÃO DE CUSTOS DE JANEIRO A ABRIL DE 1989 
FONTE: SlOERBRÂS. 
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Em sintese. a análise desse período parece colocar três principais lições relativamente à política 

tarifária para os aços planos: 

L A estreita correlação ào reajuste dos preços siderúrgicos ao comportamento da inflação, 

sendo clara a subordinação daqueles aos objetivos da política antiinflacionária. O ciclo 

representado por congelamento ~ retomada da espiral inflacionária - atraso na correção dos 

preços - estrangulamento financeíro das siderúrgicas - nova política de realinhamento -

sinalização para um novo patamar da inflação - congelamento aparece como o melhor exemplo 

dessa situação. Logo, as recorrentes políticas de realinhamento tarifário realizadas para o setor 

siderúrgico. o objetivo teoricamente desejado pelas autoridades econômicas, acabaram sendo 

subordinadas pelas freqüentes tentativas de controle da velocidade de aumento dos preços nos 

momentos de aceleração inflacionária, o que resultou, ao finaL numa queda real dos preços do 

aço da ordem de 55% entre março/1985 e marçoí1990 . 

.::. O acordo de um parâmetro bastante ambicioso para futuras tentativas de recomposição dos 

preços (índice de eficiência operacional da USIMINAS corrigido pelos custos dos insumos de 

cada empresa) parece, cada vez ma1s, um movimento necessário se a intenção é garantir a 

sobrevivência das usinas de aços planos sem o constante recurso ao endividamento de curto 

prazo, a situação predominante entre 1987 e 1989. 

Em outros termos, no tocante ao seu efeito sobre a geração interna de recursos das empresas 

estatais, a definição da política de preços deve se balizar pela montagem de uma equação de 

financiamento envolvendo metas quanto a recursos próprios, recursos fiscais e créditos interno 

e externo. Nesse sentido, requer essencialmente a definição clara dos objetivos e custos da 

intervenção estatal. O parâmetro mínimo, todavia, para que se defina como empresarial esta 

presença estatal é a garantia do autofinanciamento corrente aliado a uma margem variável de 

remuneração operacional, sempre positiva, através da política de preços. Neste sentído, é 

correto o critério acima referido. 

3. A defi.nição de uma política coerente de preços públicos que procure mantê -los num patamar 

adequado surge, como resultante desse processo, cada vez ma.is como uma finalidade em si a ser 

perseguida, não só pela ineficácia que demonstrou no controle da inflação, mas sobretudo pela 
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sinalização ascendente que conferiu a cada nova rodada de realinhamento. 

~o que se refere à política de correção dos preços dos produtos sidenlrgicos, deterioração e 

necessidade de forte realinhamento foram a resultante e o ensinamento de política econômica 

herdados pelo novo governo. Como veremos no próximo capítulo, a vítória do candidato Collor 

de :Mello e a escolha da privaüzação como a princípal política para as empresas estatais 

exigiriam um enfrentamento maís radical dessa questão. 

L2.2 · A privatização das pequenas e médias empresas produtoras de aços não-planos 

,-\ decisão de inclusão das pequenas e médias siderúrgicas produtoras de aços não-planos no 

âmbito do programa de privatização do governo federal, explicitada quando da elaboração do 

Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRAS (abril de 1986), não significou uma ruptura em 

relação às políticas anteriores em termos da presença estatal nesse segmento. 

De fato, o processo de retirada do Estado da produção de não-planos não é novo. Vem desde 

1971 quando o Plano Siderúrgico Nacional (PSN) definiu como uma de suas metas a nítida 

divü,ão de áreas entre o setor estatal (aços planos) e o setor privado (aços não-planos). Entre 

1975 e 1985, ainda durante os governos militares, houve uma progressiva e lenta diminuição da 

participação estatal no setor. de 21% para 16%. Em primeiro lugar, devido aos elevados 

ínvestimentos privados nessa área e à prioridade do investimento estatal na área de aços planos 

e, em segundo, devido à desativação de algumas linhas estatais de produção de não-planos. A 

nmndade da política da ::-lava República foi o meio através do qual se pretendia atingir o 

objetivo de redução da presença estatal no segmento de não-planos, a privatização das 

pequenas e médias sidenirgicas estataísso . 

..-\. implementação dessa estratégia ocorreu apenas em 1988 com a criação do Programa Federal 

de Desestatização51 e seguiu, no todo, as mesmas limitações e características das demais 

(SO) As grandes siderúrgicas também capazes de produzir aços não-planos (CSN) ou ofertantes de s.emi-aeabados para os 

mesmos (AÇOMINAS) não foram atingidas. 

(51) O Programa Federal de Desesutização foi criado pelo Deçreto no. 95.886 de 29/03/1988, tendo mstítuído o ··conselho 

Federal de Desestatização. composto por uma Secretaria-Execut!va responsável pela supervisão e coordenação das 

atividades, lliD grupo de trabalho onentado para elaborar e acompanhar a execução dos anteprojetos de 

desestatização, de privatização e de desregu!amentação e um agente operac1onal: o BNDES. Coube, a este, desde o 
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privatizações realizadas pelo governo Sarney, quais sejam, ausência de articulação com a 

política macroeconômica (uào-inserçào nos programas de ajustamento fiscal e de reestruturação 

da dívida externa, os objetivos típicos das privatizaçóes latino-americanas) e predomínío de 

reprivatizações de empresas de pequeno e médio portes (FUNDAP/IESP. 1992, p.84-93). Nesse 

período, privatizaram-se três controladas da SIDERBRÁS (COSIM, COFAVI e USIBA) e duas 

subsidiárias do BNDES (CIMETAL e Nossa Senhora Aparecida), diminuindo a participação 

estatal na oferta de não-planos dos 16% anteriores para apenas 4,3% (ver Tabela 11). Tentou-se 

por duas vezes, mas não se conseguiu, privatizar a COSINOR52. A Aços Finos Piratini não foi 

abordada. Como se verá no próxímo capitulo, essas duas empresas seriam privatizadas em 

1991/1992 pelo governo Collor. 

A primeira destas privatizaçôes ocorreu em julho de 1988 com a venda da Siderúrgica Nossa 

Senhora Aparecida. ~a verdade, não se tratou propriamente de uma privatização na medida em 

que o controle acionário estava nas mãos de um agente privado. a Família Thomaz, quando do 

momento da licitação. Mas a concretização do negócio envolveu a transformação dos crédítos 

do BNDES em ações, transformando-o momentaneamente em acionista majoritário. Ofereceu~ 

se, então, 67% do capital votante e 23% do capital total para privatização, adquiridos pelo 

Grupo VILLARES por US$ 12.9 milhões53. 

fornecimento de recursos finatlceiros e administrativos necessário~ à execução do projeto de pnvatü:ação até a adoção 

e o encaminhamento dos procedimentos legai~ de aüena~ãc e, cu liquidação financeira da operação. As empresas de 

consultoria passam a contribuir também na elaboração dos projetos de privadzaçao. Monta-se, assim, uma estrutura 

operactonal (Cons.elhoí BNDES/Consultorias) que. além de repre~entar o embrião instituctonal do Programa 

Nacional de Desestamação (PND) do governo Collor. garantiu ao BNDES experiência na modelagem e 

encaminhamento do processo, bem como nas técnicas de privatização, especialmente através das vendas realizadas ao 

tongo do biênio 1988!1989. Este aprendizado, contudo. limitou-se à venda de empresas de pequeno e médio portes, 

com um baixo volume de recursos envolvidos em cada transação e uma cesta de moedas composta apenas por moeda 

corrente com pagamento ã vista ou financiado, caraCterísticas distintas do processo q1.1e se estrutura com o PND do 

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

(SZ) A primeira tentativa de pnvaw:ação da COSINOR ocorreu em 31/05/1989 e a ~cg11nda, em 26/06/1989. As 

postergações deram-se sempre por problemas jurídicos com os aciomstas mmoritários. 

(S3) Logo após a aq\usi~ão da empresa, o Grupo alterou sua denominação para Aços !panema. O Grupo adquiri11. também, 

a parti<:ipação acionária restante da Família Thomaz por US$ 1. 7 milhão (PAULA & FERRAZ, 1990, p.92). 



36 

fA.BELA 11 

PRIVATIZAÇÔES DE EMPRESAS SIDERÚRGICAS ~ 1985/1989 

NOME DA EMPRESA i ACIONISTA I DATA i FORMA DE COMPRADOR i VALOR 
; CONTROLAO. I TRANSF ! VENDA ! EMUS$M.il 

Siderúrgica ti. S. Aparecida i BNDESPAR OEZ/87 ]Concorrência!Vil1ares Ind. de Base S.A.~VIBASAI 12,932.63 

Cia. Sider. M. das Cruzes~COSIM ,ISIDERBRÃS SET/88 !JSO Comercial Ltda. (OUFERCO) 4,123.23 

CIMETAL-SiderUrgica S.A. jBNDES/BOMGI SET /88 59.000.00 
Usina Barão de Cocais !Leilão ativo! Grupo Gerdau 37,500.00 
Usina João Neíva ;INON!BRÂS 11,200.00 
!11 tos-Fornos (?) ! Empresas Independentes 10,300.00 

C la Ferro e Aço Vitõría-CDFAVI i S!DERBRAS JUL/89 )Leilão/DolsaiOUFERCO Trading S.A. 8,214.77 

Usina Si der. da Bahia- USIBA i SIDERBRAS OUT /89 !Leiláo/bolsaiTRONCOSUL Adm. e Part. Ltda. 54,240.01 

(Grupo Gerdau) 

TOTAL 197' 510.54 

FONTE: CONSELHO fEDERAL DE DESESTAT!ZAÇAo (1990) 

A outra privatização de usina siderúrgica controlada pelo BNDES (e com participação acionária 

também do BDMG) foi a da CIMETAL em novembro de 1988. A empresa, de origem privada, 

possuía uma usina integrada a carvão vegetal, uma usína produtora de ferro-gusa e sete altos-

fornos. Preliminarmente, procedeu-se à divisão de ativos. A usina integrada Barão de Cocais 

foi adquirida pelo Grupo GERDAU por US$ 37.5 milhões e a usina de ferro-gusa João Neiva, 

pelo grupo japonês I;-.;'ONIBRÁS por US$ 11.2 milhões. Finalmente, em março de 1989, 

concluiu~se a alienação da empresa com a venda dos altos-fornos, cada um vendido para uma 

empresa, num total de aproxímadamente US$ 10.3 milhões. 

::'-io conjunto, as privatizaçôes da Siderúrgica Nossa Senhora Aparecida e da CIMETAL 

somaram cerca de f.}S$ 72 milhões para o BNDES, representando aproximadamente 15,0% do 

total de recursos arrecadados com privatizações de empresas a ele vinculadas entre 1985/198954
< 

Quanto âs vendas das usinas controladas acionariamente pela SIDERBRÁS, a primeira foi a 

privatização da COSIYf {Companhia Siderúrgica de Mogi das Cruzes) em setembro de 1988. A 

(54) O total de recursos arrecadados com privatizaçóes cte empresas vinculadas acionariamente ao BNDES no período 

1985!1989 foi de USS 462.8 milhões (FUNDAP/IESP, 1992, p.90). 
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empresa, também originalmente de capital privado, passou para o controle da SIDERBRÁS nos 

anos sessenta, Para a realização do negócio, procedeu-se uma vez mais à separação de ativos. A 

usina de tubos sem costura {representa aproximadamente 5% deste mercado) foi vendida por 

US$ 4.1 milhões ao Grupo DUFERCO, um importante distribuidor de aços planos. As demais 

unidades (alto forno, aciaria e laminadores) foram desativadas (PAULA & FERRAZ, 1990, 

p.90). Este grupo adquiriu, também. a COFAVI (Cía. Ferro e Aço de Vitôria)55 por US$ 8.2 

milhões mais a assunção de uma dívida de ES$ 60 milhões num segundo leilão em julho de 

1989. Essas duas privatizações mostram a força do segmento de distribuição de aços no País 

que, corno se verâ no próximo capítulo, também partícípará do consórcio vencedor da 

VSIMINAS56. 

Por fim, a última e mais expressiva privatização realizada foi a da CSIBA (Usina Siderúrgica 

da Bahia)57 em outubro de 1989. A empresa foi adquirida pelo Grupo GERDAU por US$ 54.2 

milhões, 138% acima do preço mínimo fixado, mais a assunção de dívidas de US$ 27.2 milhões 

e necessidade de investímentos estimada em US$ 45 milhões. Com 1sso, mats a aqutsição 

anterior de parte da CIMETAL, o Grupo aumentou sua participação no mercado de não-planos 

comuns em cerca de 7 pontos porcentuaisss. 

No conjunto, essas privatizaçóes de empresas vinculadas acionariamente à SIDERBRÁS 

totalízaram US$ 66.5 mílhóes. Lembre-se, todavia, que essas foram as ünicas exceções de 

alienações de empresas não-pertencentes ao BNDES no período 1988/1989, o que demonstra a 

força da intenção de suas vendas, estimulada inclusive pela própria burocracia da SIDERBRÁS. 

Nesse sentido, essas privatizações devem ser entendidas a partir da estratégia do Plano de 

(55) A empresa, com capacidade de produção de 500.000 tons/ano de aço bruto. produz perfis médios e leves e possui 

lingotamento continuo. Ver PAl.i'LA & FERRAZ (1990. p.91). 

(56) Pua ma1ores informa~ões sobre o segmento de comercialização de aços planos. ver Anexo l. 

(57) A empresa pcssuJ uma moderna e peculiar estrutura tecnológica: redução direta Hyi, a partir de gases do reconcãvo 

baiano. forno-elétrico e Jingotamento contínuo. Produz os lami:nados não-planos típicos (barrras de aços carbono 

comuns e espeClalS, fio-máquina e vergalhões), num nível médio de :250.000 toneladas/ano de aço bruto. Ver PAULA 

& FERRAZ (1990. p.91). 

(58) O Grupo GERDAU adquiriria. também. as duas stdertirgkas de não-planos privatn:aãas durante o governo Collor, a 

cosmoR e a Aços Finos PiratmL Ver seção 2.6. 
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Saneamento de preservar o núcleo da siderurgia estatal aceitando~se simultaneamente a "perda" 

das empresas menores, e não como repres.entantes da motivação bâsica da privatização brasileira 

dos anos oitenta que, como bem ressalta Ft:NDAP/IESP (1992), esteve centrada na tentativa 

mtcroeconômtca de saneamento fínanceiro da BNDESpar ("Programa de Privatizaçào do Sistema 

BNDES"). 

1.2.3 · A capitalização das dívidas da siderurgia estatal 

Corno já destacado, a entrada da nova equipe econômtca em agosto de 1985 trouxe consigo uma 

nova concepção de política governamental para o SPE fundada, dentre outras, na idéia de que 

o mero tratamento tarifário, atuando apenas do lado do fluxo de receitas, era insuficiente para 

contornar a deteriorada situação econômico· financeira das empresas estatais. Seria preciso atuar 

sobre o estoque das dívidas, tornando-o compatível com a capacidade de pagamento das 

empresas. Em linhas gerais, esse foi o espírito que norteou. no àmbito da siderurgia estatal, a 

elaboração do "Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS" em abril de 1986 e sua posterior 

aprovação em janeiro de 198759, 

Procede-se, em primeiro lugar, a uma análise quantitativa do Plano, tanto geral quanto 

especifica por empresa beneficíária, procurando salientar sua estrutura, dinâmica e objetivos 

previstos. Em seguida, examina-se sua execução com ênfase nos anos de 1987 e 1988, 

destacando a implementação expressiva mas parcial. Ao final, sumanza-se os principais 

aspectos do Plano de Saneamento. procurando tecer algumas considerações preliminares 

(59) A proposta original de saneamento do MIC (Ministério da Indús.tría e do Comérc10) previa a assunção completa das 

dívidas da holding e das cinco grandes siderúrgicas pelo Tesouro Nac10nat além do remaneJamento das dívidas das 

empresas através da concentração dos possíveis excedentes de recursos na holding. Essa proposta, contudo, sofreu 

forte resistência do Ministério da Fazenda e da Secretaria do Planejamento, As críticas concentravam·Se em dois 

aspectos: um cresc!mento acentuado na carga anual de obrigações do Tesouro NacionaL especialmen!e pelos encargos 

da dívida externa transferidos e a iniqüidade de tratamento dada às empresas se aceita a possibilidade de 

remanejamento de dívidas (o mats conveniente seria que cada empresa ficasse responsável apenas pelos encargos por 

ela assumidos). Assim, o acordo interministerial que aprovou o protocolo para implantação das medidas de 

saneamento só será assinado em janeiro de 1987. nove meses depois de iniciadas as negoctações, mantendo.se OS 

valores originais propostos pelo MIC, mas a parnr de uma sistemática onde se vetava o remanejamento de dívidas e 

onde se resolvia a questão cructal do impacto sobre o passivo do Tesouro Nacional da assunção direta da dívida das 

empresas controladas e da hoJding. 
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relativas a tal estratégia. 

O Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS 

Coerente com a concepção de preservar o núcleo da siderurgia estatal, o objeto do Plano de 

Saneamento foi apenas o conjunto das cinco grandes empresas do Sistema {CSN, USIMINAS, 

COSIPA, CST e AÇOMINAS). As demais usinas produtoras de aços não·planos, todas de 

pequeno e médio portes, foram explicítamente deslocadas para o Programa de Privatizaçáo do 

Governo Federal (ver seção anterior). 

O Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS dividia-se em medidas de responsabilidade da 

União. denominadas de medidas de recuperação financeira e medidas de responsabilidade da 

SIDERBRÁS, denominadas de medidas de recuperação econõmica60_ Seu prazo de 

implementação seria de seis anos, concentrados no biênio 1987" 1988. 

O nUdeo do Plano de Saneamento eram as medidas de responsabilidade da União. O Plano 

consistia basicamente na adoção de um esquema em duas fases distintas. Na primeira, dar-se-ia 

a operação contábil de transferência das dívidas e compromissos das empresas controladas para 

a holdíng no valor de US$ 4,135 milhões. Na segunda, a União garantiria suficiente alocação 

de recursos para liquidação do total do serviço da dívida (principal e encargos), mediante 

efetiva capitalização tanto nas empresas {US$ 2.644 milhões), quanto na holding (US$ 8,225 

milhões dos quais US$ 3,910 milhões referentes ao serviço da dívida da própria SIDERBRÁS e 

o restante como contraface daquelas transferências)61 . Estavam previstas, também, operações de 

refinancíamento num montante de US$ 2,622 milhões através do BNDES ou FND, Este 

(60) Os demais dispositivos relevantes do Plano são: ajustamento das -demonstraç<)e$ financeiras das emtrresas controladas 

e da holding, incluindo limpeza do Ativo Diferido considerado como não-recuperável (write·off), compensação de 

prejuízos acumulados e realização de reserva de reavaliação. ~stabelecimento de uma política de preços para o 

mercado interno remunerando 10% sob o parâmetro USIMINAS. manutenção do incentivo fiscal de retorno de 95% 

do IPI devido pelas empresas à SIDERBRÁS para aplicação em projetos de produçiio de aço, participaçiio do FND 

no esforço de recuperação e fortalecimento do papel da holding. 

(61) Esse esquema garantia a não-assunção direta das dívidas das empresas e da holding pelo Tesouro Nacional (proposta 

angina! do MIC) que se obrigava "apenas", depois de transferidas as dívidas das empresas controladas para a 

holding, a um esquema de capital!zação nesta por vencimenío de dívidas num prazo de seis anos. 
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processo está sumariado na Tabela 1262. 

No total, es.te conjunto de operações previa recursos da o1·dem de US$ 13.5 bilhões, sendo US$ 

10.9 bilhões em capitalizações diretas do Tesouro Nac1onal - na sua maior parte através da 

liquidação dos Avisos MF-09 e sucedâneos (72,8% deste total) - e US$ 2.6 bilhões em 

operações de refinanciamento, equivalendo a 78,2% da dívida do Sistema (US$ 17.25 bilhões). 

O restante das dívidas estaria concentrado somente nas empresas controladas e de acordo com a 

capacidade de pagamento de cada uma, 

Quanto às medidas de recuperação econômica de responsabilidade da SIDERBRÁS, os 

aspectos operacionais e de gestão eram os focos principais, objetivando-se aumentar a 

eficiência das empresas. Os ganhos projetados ficavam em torno de US$ 5.0 bilhões, dos quais 

88% devidos ao aumento de vendas e apenas L'.O-ó ao aumento de produtividade63 . 

TABELA 12 
PRINCIPAIS MEDIDAS 00 PLANO DE SANEAMENTO DO SISTEMA SIDERBRÁS 

US$ MILHÚES 
------------------------------------------------------------------------
L CAPITALIZAÇÃO DA UNIÃO NA HOLDING 8,225 

1.1. Transferência da dívida das controladas 3,704 
para a holding - Fase I 

1.2. Cobertura de compromissos das empresas 611 
controladas pela holding - fase l 

1.3. Serviço da divida da holding 3, 910 

2. CAP!TALIZAÇÁO DA UNIAO NAS EMPRESAS 2,644 

TOTAL (l ~ 2) 10,869 

3. H!PRtSTIMOS ENPRESAS i ,339 

4. ENPRtSTIMOS HOLDING 1,283 

TOTAL (l + 2 + 3 + 4) 13,491 

------------------------------------------------------------------------
FONTE: SIDERBRÁS (1986). 

(62) Para informações detalhadas a respeito dos valores e das principais medidas do Plano de Saneamento do Sistema 

SIDERBRÁS, ver Anexo Z. 

(63) .4.s princ1pais metas físicas estabelecidas (e. desde Jogo, nunca acompanhadas) foram: maior utilização do lingotamento 

contínuo. redução da fueJ-rate e elevação dos rendimentos metáhcos das ac1anas. Com i5sO, esnmava·se ganhos de 

aumento de produtividade da ordem deUS$ 600 milhOes. 
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Como resultado da implementaçâo do Plano, a expectativa era de uma revisão nos pnncipa1s 

indicadores econômico-financeiros do grupo. Assim, de um prejuízo de 75% sobre as vendas 

em 1985, projetava-se uma redução para 8% já em .1987 e urna melhoria na relação 

Debt/Equity, para o mesmo período, de 98/02 para 28/7264, Esse seria um processo progressivo 

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

Em linhas gerais. essas eram a estrutura e a dinâmíca do Plano de Saneamento. A partir dela, 

pode-::.e perceber claramente a intenção das autoridades econômicas: garantir o crescímento 

auto-sustentado das grandes empresas siderürgicas estatais, isto é, preservar o núcleo da 

siderurgia estataL O meio utilizado também é explícito, a capitalização de dívidas centrada em 

recurms da União. 

A inserção das diferentes empresas controladas na estratégía de saneamento seria. contudo, 

bastante heterogenea. Com base nessa preocupação e partindo-se da destinação das principais 

rubricas, elaborou-se a Tabela 13. 

Verifica-se que, dentre as empresas controladas, a maior beneficiária foi a AÇOMINAS, 

secundada pela CST. Em conjunto, somaram 75.3% do total das transferências de dívidas 

programadas (cerca de US$ 5.2 bilhões). Ambas foram projetos concebidos no PSN. A pos1ção 

prevista pós-saneamento é também esclarecedora: a AÇOMINAS passaria a deter, ao final, 

apenas 10,5% da dívida total das controladas frente aos 30,8% anteriores e a CST, 3,6% em 

relação aos 16.5% pretéritos. :-ra outra ponta, encontra-se a USIMINAS para a qual se 

programavam transferências de somente US$ 122 rnilhõe&, isto é, pouco mais de 10% de seu 

nível de endividamento. Logo, ao final do processo, deteria urna porcentagem maior da dívida 

do Sistema que no começo. O interessante é que esta é a empresa mais eficiente do grupo. 

Essa heterogeneidade no tratamento das empresas controladas teria, aparentemente, sido 

baseada no critério da capacidade de pagamento de cada empresa. Isto é, somente o montante 

acima das suas respectivas capacidades de amortízação teria aportes de capital do Tesouro. No 

(64) Essa expectativa de revisão dos indicadores não contempla gastos com novos investimentos no setor. mas somente 

gastos com os investimentos relativos à conclusão do Estágio III, às reformas dos altos-fornos e ã modernização 

tecnológica, est1mados em cerca deUS$ 1.8 bilhão no periodo 1986!1990. 



entanto, esta suposta progressividade ocultava um ponto fundamental, qual seja, a assunção 

pelo Estado de todos os projetos síderúrgícos implementados, inclusive daqueles cuja 

viabilidade econômica fosse incerta. Só assim seria possível justificar os elevados recursos 

injetados. 

TABELA 13 
BENEFICIÁRIAS DO PLANO DE SANEAMENTO DO SlSTEMA SIOERBRÁS 

EMPRESAS US$ MlLHÓES % 

CONTROLADAS D!VIOA TOTAL 12.836 100,00 
TRANSFERÊNCIAS 6,959 100,00 
POS!ÇÁO PÓS-SANEAMENTO 5,877 100,00 
REFINANCIAMENTO 1,338 100,00 

CSN DiVIDA TOTAL 2,642 20,58 
TRANSFERÊNCIAS 534 7,67 

POSIÇÁO PÓS-SANEAMENTO 2' 108 35,87 
REFINANCIAMENTO 159 19,36 

COSIPA DlVIOA TOTAL 2,835 22,09 
TRANSFERÊNCIAS 1,064 15,29 
POSIÇÂO PÓS-SANEAMENTO l, 771 30,13 
REFINANCIAMENTO 436 32,59 

USIMINAS DÍVIDA TOTAL 1,130 8,80 
TRANSFERÊttCIAS 122 1. 75 
POSIÇÃO PÓS~SANEAMENTO 1,008 17,15 
REFINANCIAMENTO 327 24,44 

CST DíVIDA TOTAL 2' 114 16,47 
TRANSFERÊNCIAS 1 '901 27,32 

POSIÇÃO PÕS-SANEAMENTO 213 3,62 

REFINANCIAMENTO m 20,55 

AÇOMH!AS D!VIDA TOTAL 3,954 30,80 

TRANSFERÊNCIAS 3,338 47,97 

POSIÇÃO PÓS-SANEAMENTO 616 10,48 

REFINANCIAMENTO 41 3,06 

OUTRAS EMPRESAS OlVIDA TOTAL 161 1.25 
POSIÇÃO PÓS-SANEAMENTO 161 2,74 

"~~~~~~~ww~~~z~~~~z~zz~zzz;zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz~zzzzzzzzzz~zzzzzz~zwzzzZZ~~z 

FONTE: S!DERBRÃS (1986). 

A execução do Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS 

Em linhas gerais, o núcleo do Plano de Saneamento foi implementado com bastante sucesso, 

tendo havido plena efetivaçâo das medidas programadas para as empresas controladas e 
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expressiva, mas parcíal, efetivação das medidas previstas para a holding. 

A principal modificação ocorrida durante a execução do Plano de Saneamento foi a extinção 

das rubricas "capitalização da União nas empresas" e 'cobertura de compromissos das empresas 

controladas pela holding", deslocando-se os valores aí previsto& para a rubrica "transferência de 

dívidas das empresas controladas para a holding". Com isso, essa última rubrica ampliou-se dos 

originais US$ 3,704 milhões para US$ 6,959 milhões, com impacto imediato positivo para o 

Tesouro Nacional (trocou capitalização direta nas empresas por previsão futura de capitalização 

na holding) e negativo para a hoiding (aumento na assunção do endividamento das empresas 

controladas). O novo esquema, que náo alterou os ....-alores estipulados, pode ser visuaiizado no 

Quadro 1. 

O saneamento das empresas controladas, operação intra-grupo de caráter contábil, ocorreu em 

sua totalídade já em 1987 com as implantações da Fase I (transferência das dívidas para a 

holding) e do lvnte-off do ativo diferido considerado como náo-recuperável65 . A primeira 

representou uma diminuição do endividamento das empresas controladas da ordem de US$ 

7,693 milhões e, o segundo, uma limpeza do Ativo Diferido de US$ 4,257 milhões. Procedeu-

se, com 1sso, a um significativo enxugamento nos respectivos balanços patrimoniais das 

empresas controladas, reduzindo seus níveis de endividamento para cerca de três vezes sua 

receita operacional anual e eliminando a parcela não-recuperável de seus imobilizados. 

(65) A operaç:to de limpeza do Ativo Diferido, conhecida como '''TÍte-off, tem a finalidade de eliminar as rubricas 

consideradas como não·rec11peráveis no Balanço Patrimonial. Basicamente. elimina o peso dos encargos financeiros 

derivados da aquisi~ão de equipamentos e do atraso na sua mstalação, É. portanto, um excelente indicador de atraso 

na tmplantação de investimentos. 
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Como era de se esperar, essas medidas não foram uniformes por empresa controlada (Tabela 

14). Conclusivamente, a AÇOMINAS apareceu como a maior beneficíária das operações de 

saneamento, representando sozinha 50,9% do total da limpeza do Ativo Diferido e 47,3% do 

total das dividas assumidas pela SIDERBRÁS, significando-lhe uma queima de quase 50% em 

:,eu Ativo e uma diminuição de mais de 90% em seu nível de endividamento. Esse é, sem 

dúvida, o exemplo paradigmátíco das possibilidades de reestruturação econômico-financeira das 

empresas controladas através das medidas de saneamento. Interessante notar que se trata do 

projeto de viabilidade econômica mais incerta. 

TABELA 14 

IMPLANTAÇÃO DA FASE J NAS EMPRESAS CONTROLADAS-

EMPRESAS \iRITE-OFF 

Em US$ Mí 1 hões 

WO/ATIVO TRANSFERÊNCIA TO/PC + ELP 
DE DÍVIDAS 

----------------------------------------------------------------------
AÇOM!NAS 2,167 44,23 3,705 93,70 
CST 143 8,69 1,794 84,86 
CSN 941 26,34 909 34,41 

COS!PA 907 28,38 1,269 44,76 

USIMINAS 16 1,42 

TOTAL 4,257 26,26 7,693 60,69 

FONTE: STN (1987) e SEST (1986) 

Em relação às demais empresas, percebe-se que o write-off foi significativo apenas para CSN e 

COSIPA, indicando o vulto dos atrasos na implantação de seus investimentos. Essas empresas, 

por coincidência, foram aquelas onde as transferências de dívidas ficaram aquém do previsto. 

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

Para tJSIMINAS e CST, seus write-off reduzidos indicam uma evolução satisfatória de seus 

cronogramas de investimento. Percebe-se, ainda, que o saneamento foi elevado apenas para a 

CST (redução de 84,8% do endividamento) onde, portanto, houve mudança de situação 

patrimoniaL A USIMINAS, por seu turno, é o outro caso emblemático, agora inverso, de 

empresa onde o saneamento pouco significou em termos de alteração de estrutura patrimonial. 
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Interessante notar que se trata da empresa mais eficíente do Grupo. 

Quanto ao complemento do Plano de Saneamento, as medidas de responsabilidade da União 

(Fase li) que envolviam diretamente a capitalização na holding, a implementação foi, embora 

parcial, bastante expressiva. Apenas a capitalização de Avisos MF alcançou US$ 7.91 bilhões 

entre 1987 e 1989, atendendo a 58,6% do total dos recursos previstos e 72.8% do total das 

capitalizações programadas. Houve, ainda, aportes diretos do Tesouro Nacional de US$ 344 

milhões. 

Em relação ao previsto, contudo, falharam US$ 2.6 bilhões de capitalizações66 e os novos 

financiamentos. A resultante dessa implementação parcial refletiu diretamente na situação da 

hoiding, carregada com a transferência das dívidas de suas controladas e incapaz de fazer face 

às obrigações assumida!>. 

Essa situação atingiu um ápíce em 1988, colocando·se a holding numa situação de pré­

insolvência67. Decidíu-se, então, lançar no mercado debêntures não-conversíveis em ações, com 

aval da União, equivalentes a US$ 2.1 bilhões. divididas em três sêries68. Acrescente-se, ainda, 

(66) Dentro desse valor, mcluíam·se US$ 704 milhões de aportes de capital que deveriam ser provtdos pelo FND (Fundo 

Nacional de Desenvolvimento). 

(67) "Como decorrência destas frustrações de fontes de recursos, o Sistema, Já em 31/10/1987, voltou à situaçao de 

madimplênda, que atingiu os Cz$ 76 bilhões em 31/12/1987. equivalentes a OS$ L051.7 milhão ao câmbio do final 

do ano. Naturalmente, os orçamentos das empresas para 1988, em sua forma original, não prevtam a ocorrência deste 

problema que só configurou ao encerrar-se o exercício. Por isto. o Programa de Dispêndios Globats • 1988 do Sistema 

SIDERBRÁS foi revisto. de modo a contemplar soluçoes globais para as necessidades idenlificadas e por todos 

reconhecidas. A revisão do or~amento aponta uma necessidade global do Sistema da ordem de USS 4.3 bilhoes. 

Várias fontes já foram tdenufkadas, destacando-se a capitalização de créditos do Tesouro Nacional e do Banco do 

Brasd, em valores superiores a OSS 2 bilhões, matéria Objew do Decreto-Lei no. 2.4.55, de 19 de agosto de 1988. O 

saldo a equacionar corresponde a US$ :u bilMes ( ... ) A solução en~ontrada foi a emissão. pela SIDERBRÁS. de 

títulos de dívida de longo prazo. garantidos pela Cnião. conforme Decreto-Lei no. 2.460 de 26 de agosto de 1988, e 

que serão resgatados pela SIDERBRÁS a cada vencimento, mediante correspondentes aportes de capital do Tesouro 

NacionaL Os títulos desta emissao serão utdizados pela SIDERBRÁS na liqutda~ão de débitos vencidos e a vencer 

neste ano, próprios e de suas empresas controlada~. junto ao SJ5tema financeiro, empreiteiros e fornecedores, nos 

termos da previsão do PDG·88. Fica, assim patenteado que o endividamento de longo prazo o:ra constiluído vem 

;ubstttuir dívidas anteriores, ni!.o se configurando a quebra do espírito das regras restritivas em vigor, que visam 

impedir o crescimento do déficit público" (Diário Oficial da Umão, 1988. p. 16.952). 

(tiS) O montante inicial foi calculado em 306,8 milhões de OTN's, A distribui~ão programada das debe.ntures dar-se-

ia da seguinte forma: a) Séna "A', no valor de 43.7 mtlhOes de OTN's destinadas a entidades fechadas de PrevJdência 
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que os juros e as amortizações senam pagos semestralmente pela SIDERBRÁS, os primeiros a 

partir de janeiro de 1989 e os últimos. de janeiro de 1992, mediante correspondentes aportes de 

capital do Tesouro NacionaL Pretendia-se. com isse-, equilibrar o orçamento do grupo69, 

garantíndo sua sobrevida por mais um período de tempo e, simultaneamente, postergar os 

aportes do Tesouro previstos e nâo-realizados, sem causar impacto ímediato sobre o caixa da 

União. 

Porém, a holding manteve uma situação precária e, dada a não-correspondência dos aportes de 

capital do Tesouro previstos, houve ainda a necessidade de capitalização dos juros e 

amortizações devidos a cada rodada de vencimento das debêntures, aumentando~se 

progressivamente seu passivo neste título. Ao final de 1989, estimava-se que esse valor já tinha 

ultrapassado o patamar de US$ 3.0 bilhões. Como se verá no próximo capítulo, as debêntures 

da SIDERBRÁS senam uma das principais "moedas da privatização'' do Programa Nacional de 

Desestatizaçâo. 

Concluindo, o Plano de Saneamento possibilitou, para o conjunto das empresas controladas, um 

wríte-ojf superior a US$ 4.0 bilhões e uma transferência de ~;,uas dívidas para a holding de 

cerca de US$ 8.0 bilhões e, para a holdíng SIDERBRÁS, uma capitalização do Tesouro 

~acionai da ordem de US$ 8.2 bilhôes e, como decorrência de sua implementação parcial, um 

lançamento de dêbentures superior a US$ 2.0 bilhões. 

Considerações acerca do Plano de Saneamento 

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

Privada remunerando correção monetária mais juros de 12% a.a., com vencimento em oito anos e dez meses e 

amortizações em dez parcelas iguais a partir de jan.J92; b) Série .. B'', no valor de 65,6 milhões de OTN's destinadas a 

Banco do Brasil, BNDES. empreiteiros, fornecedores e outros. remunerando a taxa referencta! ANBlD para CDB 

pós-fixado ma1s 2.7% a.a., com vencimento em cinco anos e quatro meses e amortizações em três parcelas iguais a 

partir de jan./92; e c) Série "C", no valor de 197,5 milhões de OTN's. destinadas ao sistema financeiro, remunerando 

à mesma regra da série "B", mas com vencimento em oito anos e dez meses e amortizações em dez parcelas tguais a 

partir de janeiro(l992. 

(69) Com os recursos assim obtidos. previam-se as liquidações dos débitos bancários vencidos e vincendos em 1988 (US$ 

1.357 milhão), das contas de empreiteiros e fornecedores privados (US$ 272 milhões), das dividas bancárias de curto 

prazo (USS 197 milhões), e das contu entre as empresas do Sistema e junto a outras e~tatais (US$ 282 milhOes). 
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gerais acerca de sua concepção, contexto e significados. 

L O Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS foi, no essencial, um programa de 

recuperação financeira centrado na assunção pelo Tesouro Nacional de parcela subtancíal das 

dívidas do Grupo SIDERBRÁS. Este esquema de recuperação econômíco-financeíra da 

5iderurgia estatal representa o preço de um projeto de expansão ambicioso e financeiramente 

frágiL A capitalização v1a Tesouro Nacional significa uma forma regressiva de alavancar 

recursos para cobertura dos déficits do setor. Trata-se, efetivamente, de um recurso em última 

instância ao caráter público deste conjunto de empresas, para enfrentar a situação crítica do 

grupo SIDERBRÁS que decorre da amplitude, ríming e perfil dos compromissos econômicos e 

financeiros assumidos. Apesar disso, não esteve prevísto qualquer esquema de interdependência 

entre os desembolsos do Tesouro e os ganhos programados de aumento da eficiência nas 

empresas estes, inclusive, de pequeno valor. Pelo contrário, a execuç,ão do Plano de 

Saneamento ocorreu sem a existência de qualquer acompanhamento por parte da SEST das 

medidas de recuperação econômica de responsabilidade da SIDERBRÁS. 

2. O comportamento dos agentes do setor siderúrgico estatal foi_ desde a aprovação do Plano de 

Saneamento, fundado na pressão sobre o Tesouro Nacional pelo seu efetívo cumprimento e pela 

denúncia de que o descumprimento ou a insuficiência de suas determinações eram o 

fundamento último da manutenção de uma situação ainda precária, o.empre no límiar de uma 

posição de inviabilidade financeira. Isto e, centraram suas atenções sobre o impacto fiscal das 

medidas de saneamento, ignorando as também constantes medidas de responsabilidade do 

próprio corpo administrativo do grupo SIDERBRÁS. 

3. A dinâmica do Plano de Saneamento, dividido em duas etapas distintas (transferência da 

divida das empresas controladas para a holding e, em seguida, capitalização da União nesta) e a 

implementação parcial da segunda fase (postergação das capitalizações previstas e resolução do 

desequilíbrio via emissão de debêntures de responsabilidade da SIDERBRÁS) acabaram por 

alterar radicalmente a estrutura patrimonial do Grupo SIDERBRÁS. Enquanto a holding passou 

a carregar o peso de um endividamento preterito acumulado não+assumido na sua totalidade 

pelo Tesouro Nacional, as empresas controladas passaram a ter possibilidade de auto­

sustentação de seus crescimentos dependentes não mais da resolução de seus estoques de 



dívidas. mas tâo somente de tarifas remunerativas. Dada a heterogeneidade das empresas 

controladas, esta nâo é uma afirmação que pode ser generalizada. 

4. A análise da evolução da siderurgia estatal nos últimos anos evidencia diferenças importantes 

entre as empresas do setor, em particular no tocante aos projetos de investimento. Como visto, 

o crítérío de capacidade de pagamento utilizado no plano de saneamento ratificou a assunção 

pelo Estado de todos os projetos siderúrgicos implementados, inclusive daqueles cuja 

viabilidade econômica fosse ainda incerta. Essa afirmação procede em especial para a 

AÇOMINAS, o projeto que demandou o maior volume de desembolsos efetivos da União no 

saneamento. Trata-se, no estágio de produtora de semi-acabados, sem dúvida de um projeto 

pobre e sem ponto de equilíbrio, como já atestaram Banco Mundial e BNDES70. Assim, talvez 

tivesse sido melhor proceder a uma análise diferenciada por empresa controlada e/ou a um 

tratamento específico do caso AÇOMINAS, colocando-se a questão mais ampla de sua 

viabilidade, inclusive com a hipótese de sua liquidaçlio. 

5. A impo<tância dos Avisos MF no pwcesso de ·"noamento é fundamental. Como visto, 

sua liquidação alcançou a impressionante cifra de US$ 7.91 bilhões, representando 95,8% do 

total das capitalizações efetívadas. Esse é um ponto que, sem dúvida, merece qualificações. 

A origem dos Avisos MFil está relacionada ao processo de renegociação da dívida externa 

bra&íleira. Na verdade, esse mecanismo acabou por se tornar o instrumento legal à disposição 

do governo para viabilizar a rolagem da dívida externa das entidades públicas descentralizadas 

inadimplentes, resultando em substituição de endividamento externo por endividamento público 

interno. Este foi um movimento praticamente forçado depois de paralisada a entrada de 

recursos externos voluntários no País no final de 1982. Esse processo, que se iniciou como mera 

(7D) O Banco Mundial considera a AÇOMINAS um projeto pobre. Ver SIDERBRÁS (1987, p.35·42). Também o BNDES 

destaca a inviabilidade eçonômica da AÇOMINAS mantido seu estágio de produtora de semi-acabados: "A produção 

atual de blocos e tarugos é deficitária e não alcança seu ponto de equilíbrio nos níveis máximos possíveis de pro<l.ução 

das atuais instalaçoes. Isso se dá devido ã baixa margem de lucro característica desse tipo de produto (semi-acabado) 

e pelos altos custos fixos do investimento já reali~ado" (BNDES/DEEST, 1987, p.:20). 

(71) Os Av1ros MF 09-10·30 sáo um empréstimo-ponte concedido com recursos do Tesouro Nacional. através do Banco do 

BrasiL para o setor público inadimplente, com o objetivo de honrar seus compromissos externos. isto é, de assegurar 

o depósi!O do contravalor em cruzeiros da dívida externa vin.ceoda no Banco Central. Para informaçoes sobre o 
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concessão de empréstimo-ponte até a obtenção final de um relending, tornou-se essencial dados 

a insuficiência (e preço elevado) daquele mecanismo72 e, em seguida, a decisão do ministro 

Funaro de proibi-lo73 . Segundo PRADO (1992), tratava-se da tentativa final de manutenção do 

antigo padrão de financíamento (relendíng) e, por sua impossibilidade, da aceitação da 

fiscalidade para a rolagem dos encargos externos das unidades inadimplentes, movimento 

finalizado quando da decisão de capitalização. 

Esse movimento é claramente perceptível para a siderurgia estatal (Tabela 15). Enquanto entre 

198311985, o Grupo SIDERBRÁS contratou mais relendings do que Avisos MF 

{respectivamente, US$ 1.7 bilhão e 1.4 bilhão), a partir de 1986 existe só a concessão de Avisos 

:M.F que, até o final de 1989, significaram um fluxo adicional de cerca de US$ 6.0 bilhões para 

o Sistema, valor esse que, a depender da empresa (ver AÇOMINAS), foi inclusive superior à 

sua receíta operacional. 

Com isso, elevou"se de forma substancial o peso dos credores internos públicos (basicamente, 

União) no Grupo SIDERBRÂS. Ao final, tal acabou por viabilizar as medidas de saneamento 

dada a possibilidade de intermediação exclusiva de agentes públicos no processo, ou seja, dada 

a não·necessidade de articulação de interesses "externos"74 . A Tabela 15 explicita, na rubrica 

Reembolso, este movimento de capitalização dos Avisos MF no Grupo SIDERBRÁS. 

processo de renegociaçáo da dívida externa das empresas eu atais, estados e municípios, ver BIASOTO et alíi (1992). 

(72) Para o SPE, foram concedidos apenas US$ 4.5 bilhões de relendings em 1983/1984, para um potendal de US$ 25.6 

bilhàes. Isto é, dada a renegociaçAo sob a ótica do Balanço de Pagamentos, o crédito efetivamente disponível para 

essas unidades m1croecon6micas revelou-se muito inferior ao decorrente da própria crise de endividamento externo e, 

por causa, os reiendings acabavam embutindo uma gama consideráv~l de comissões e reciprocidades (sweetners). Ver 

BIASOTO JR. et alü (1992. p.l3-16). 

(73) Esta opção de refinanciamento intra·5etor público foi delineada já em finais de 1985 com a proibição do relending 

para entidades pUblicas. Para as empresas estatais, ela tornou-se cristalina a partir de 1986 quando se 

Hlstitucíonali.zou os Avisos MF como o instrumento de crédito apropnado à sua disposição para o pagamento de 

ob:rigaçàesexternas. Ver BlASOTO JR. er alii {1992, p.l7-27). 

("74) Isso não ocorreu, por exemplo, com o plano de recuperação do setor elétrico que por diversas vezes previu 

empréstimos do Banco Mundial no desenho das medidas desejadas. 
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TABELA 15 - EVOLUÇÃO DE RELENDING E AVISOS MF PARA O GRUPO SIDERBRÃS - 1983/1989 
US$ MILHÕES 

RELENDING 

GL S!DERBRAS 
SPE (%) 

1983 

20,0 
13,4 

1984 1985 

581,1 1.134,5 
20,6 34,4 

1986 

0.0 
0,0 

1987 

0,0 
0,0 

1988 

0,0 
0,0 

1989 

0,0 
0,0 

-~------------------------------------------------------------------------------------------------ ---------------
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

AV!SOS-MF --------- -------- -------- ---------------- ----------------- ----------------- -----------------
DESEMB. OESEMB. DESEMB. DESEHB. REEMB. OESEMB. REEMB. DESEMB. RW\B, DESEMB. REEMB. 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
GR. S!DERBRÁS 3,3 418,1 981,0 1.530,6 84,2 1.459,5 2.626,6 1.540,5 1.779,7 L241.3 1.462,7 

AÇOMINAS 160,5 183,3 226,3 7' 9 30,0 212,6 154,1 207,3 52,7 169,3 
AFP 3,1 4,1 3,0 2 .B o .o 1.4 0,0 LO 17,3 0,0 0,0 
COSlPA 135,6 128,1 130,4 22,5 103,0 143,5 100,9 141.9 33,5 102,1 

CSN 235,3 220, g 238,6 53,7 176,3 486,4 191.9 234,2 89,7 181,0 
CST 11,5 118,2 258,5 O ,O 245,5 378, 1 113,8 252,9 1,6 108,7 

SIDERBRÁS 238,6 432,5 628,3 0,0 615,3 993,6 970,4 788,5 1.062,7 901,7 

IJSIBA 1 '9 0.0 1.0 0,0 0,4 0,0 0,3 4,0 0,0 
USIM!NAS 42,4 l1 ,6 44,8 0,0 104,9 36, l 8,1 133,4 0,0 

FONTE: STN (1987) e Diário Oficial da União (vários nUmeras). 

6< Na medida em que estão ausentes do quadro de referêncía do plano de saneamento - e até 

pela própría natureza deste - questões como a coordenaçâo setorial, os condicionamentos 

efetívos à política de tarifas e de investimentos e a inserçáo do setor no quadro de 

financíamento da economia e do setor público, resulta um esquema emergencial e, até certo 

ponto, inevitável diante da gravidade do perfil patrimonial da siderurgia, mas que náo abre 

espaço efetivo para reordenaçâo das políticas no setor. 

7. Outro aspecto que merece atençáo, e que vem reforçar os pontos levantados actma, foi a 

elaboraçâo do II Plano Siderúrgico Nacional (li PSN) pelo MIC e CONSIDER em março de 

1987, dois meses depois da assinatura do protocolo de implementaçâo das medidas de 

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

capacidade de produção de aço bruto de 26 para 50 milhões de toneladasiano no período 

1987 ;.:woo75. Parcela substantiva deste investimento projetava~se, uma vez mais, como 

(75) Essa e;o:pectativa de quase duplicaçao da capacidade produtiva é resultado direto das hipóteses assumidas: 

crescimento médio do PIB entre 6 e 7% a.a., exportaçao de 20 a 25% da capacidade total de produção e reserva 

técnica de 10% para eventuais picos de demanda e/ou mudan~as necessárias de míx. A megalomania parece que 

0,0 
0,0 
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responsabilidade estatal. A contribuição das empresas estatais estaria ao redor de 50% do 

acréscimo de capaódade física projetada e de 65% do total dos investimentos programados, 

concentradas sobremaneira no Grupo SIDERBRÁS. Dos cerca de US$ 16.4 bilhões previstos 

para o setor de planos comuns e não-planos pesados, cerca de US$ 10.8 bilhões seriam 

atribuição direta deste grupo. Dos US$ 5.6 bilhões restantes, correspondentes às usinas do 

Maranhão (US$ 3.8 bilhões), Ceará- USINOR (US$ 364 milhões), IMBITUBA-SC (US$ 896 

milhões) e à Laminação da Grande Porto Alegre (US$ 483 milhões), a SIDERBRÁS deveria 

entrar num esquema de joint-venrure como acionista majoritário. É evidente, portanto, a 

pressão por recursos adicionais, mormente quando se leva em conta que os investimentos 

constantes no plano de saneamento não chegam a CS$ 1.8 bilhão. A Tabela 16 discrimina as 

origens de recursos previstos e as aplicações por empresa, segundo os diferentes segmentos. 

TABELA 16 
FONTES E USOS DO ll PLANO SIDERúRGICO NACIONAL (1987) 

DlSCRIMINAÇÃO 

ORIGENS 
, Geraçao Interna 

.Aporte de Capital 

.Financiamentos 

.Incentivo IPI (Lei n~ 7.554) 

.Incentivos IR Unidades Auxiliares 
IOTAL 

APUCAÇOES 
.Setor de Planos e Perfis Pesados 

Sistema S!DERBRÁS 
IJsimar 
IJsinor 

lmbituba 
Grande Porto A 1 egre 

.Setor de Náo~Planos Leves 

Exp. Unidades Existentes 

Pólo SiderC!rgico M. S. 

.Setor de Aços Especiais 

TOTAL 

VALOR 
{Em US$ Milhóes) 

l ,425 
1,800 

7,425 
4,000 
1,800 

22,450 

16,500 

1,800 

4,150 

22,450 

% 

33, l 
8,0 

33,1 
17,8 
8,0 

00,0 

73,5 

8,0 

18,5 

100,0 

continuava a conraminar as burocracias estatais. Ver MIC/CONSIDER (1987), 

ACRÉSCH10 DE CAPACIDADE 
INSTALADA (Mi 1 Tons) 

15.000 
9.200 
3.000 

500 
1.500 

800 

6.300 

3.900 
2.400 

2.600 

24.900 

% 

60,2 
36,9 
12,0 
1 ,O 
6,0 
3,2 

25,3 

15,7 

9,6 

10,4 

100,0 
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Ê surpreendente, pois, que o li PSN nao faça qualquer referência à precária situação da 

siderurgia estatal e ao plano de recuperação setorial, inclusive porque à época nada garantia 

que as metas do próprio programa de recuperação econômico-financeira estavam sendo 

alcançadas. 

Em suma, mais uma vez a questão das estruturas de inversão e financiamento das empresas 

siderúrgicas não foi tratada com o rigor necessário. Como corolário, duas podiam ser as 

resultantes. Ou os projetos de investimento seriam descartados face ao desequilíbrio das contas 

públicas e à desaceleração econômica, ou este crescimento dar-se-ia de maneira desordenada, 

sem fontes de financiamento estáveis, prazos definidos e realismo e flexibilidade face às 

mudanças na economia brasileira e mundial. Exemplos de ambas as alternativas e de seus 

desdobramentos são facilmente encontráveis na história recente. O movimento no início da 

década de noventa na siderurgia estatal, como se verá, foi claramente no primeiro sentído: 

descartar novos projetos de investimento e, ademais. preparar as empresas para a privatização. 

1.2.4 · Resultados das políticas sobre a situação financeira e patrimonial das empresas 

eontroladas e da SIDERBRÁS 

Essa seção procura exammar os resultados concretos das diferentes políticas da denominada 

"esnatégia de preservação do núcleo da siderurgia estatal" sobre o Grupo SIDERBRÁS76. Sua 

preocupação básica é a questão da melhora ou não da performance das empresas e da holding. 

Para tanto, utiliza-se da análise dos demonstrativos financeiros e balanços patrimoniais, 

çonsolidado do Grupo e por empresa-membro, partindo-se do ano de 198777 . 

(76) E claro que, dada a proeminência do Plano de Saneamento dentre tais políticas, a análise que se segue captará 

sobretudo m; seus resultados. 

(7?) Esse corte (1987) justifica-se basicamente pela mudança na mewdologia de cálculo dos balanços patrimoniais. Na 

verdade, a instituição da correção integral colaborou para uma maior precisão na análise das várias rubricas das 

contas patrimoniais das empresas. ao procurar eliminar as distorções causadas pelo critério anterior (legislação 

SOl.!letária • Lei 6.404176). Este, num ambiente de infla~ão elevada e com coueção ao custo histórico (especialmente 

custOs de produtos e serviços), gerava ganhos ilusórios de difícil separação do efetivo desempenho de cada empresa. 

Essa escolha jumfica-se. ainda. porque é depois de 1987 que amadurece uma siruaç_ão pós-Fase I do Plano de 

Saneamento, isto é, depois das operações de write·Off e de transferência de dívidas. Seu CllSto, contlldO, é que se 

pe:rde o impacto diferenciado da impiemenução do plano de saneame!lto por empresa. Sobre este ponto, ver subseção 
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Em relação à hoiding, ratifica-se seu papel de depositária do endividamento do grupo não 

transferido para o Tesouro NacionaL Como visto, esse resultado deriva da própria dinâmica do 

Plano de Saneamento que, em primeiro lugar, transferiu-lhe a dívida das controladas e, em 

segundo, capitalizou apenas parte desta. Assim, enquanto às vésperas da aprovação daquele, 

respondia por apenas 25,6% do endividamento do Sistema, ao final de 1988, já era responsável 

por 57,3% desse total. Para a mesma, isso tem o claro significado de ínvíabilidade econômico-

financeira, isto é, de despesas financeiras líquidas muito superiores à sua capacidade de 

extração de recursos (participação no lucro das empresas controladas)78_ 

Quanto ao desempenho das controladas, a pergunta-chave relaciona-&e à possibilidade de 

crescimento auto-sustentado dessas empresas depois de implementada a Fase I do Plano de 

Saneamento (operações de write-off e de transferência de dívidas) e dadas as diversas tentativas 

de recuperação tarifária. Com base nessa preocupação, construiu -se a Tabela 17. 

Com relação às usinas produtoras de semi-acabados, CST e AÇOMINAS, a intensidade do 

&aneamento efetuado, que reduziu de modo significativo seus níveis de endividamento79 , parece 

ter-lhes permitído a sustentação de uma situação de relatívo equilíbrio. De qualquer modo, esta 

é uma conclusão ainda incerta dada a dimensâo reduzida de suas receitas e as margens baixas 

de lucro que possuem, o que as torna muito dependentes do mercado internacional, por demais 

instável e concorrenciai80. 

1.2.3. 

(78) O fato da holding ter respondido por quase 2/3 dos prejuízos acumulados no período 1987/1989 demonstra, ainda, o 

caratér nitidamente financeiro do desajuste do Sistema. 

(79) Como visto, AÇOMINAS e CST foram as matares beneficiárias do Plano de Saneamento. Em 31/12/1986, essas 

empresas detinham cerca de 50% do total das dívidas das empresas controladas. Ao final de 1988, essa porcentagem 

já tinha caído para aproximadamente 22%. Em valores absolutos, todavia, essas magnitudes são próximas à de suas 

receitas operacionais. 

(SO) A CST exporta cerca de 95% de sua produção e a AÇOMINAS, 60%. Não é pois por acaso que ambas possuem 

projetos de enobrecimento de suas produções a partir da instalação de linhas de !ammação, o que as deixaria mais 

protegidas em relação aos elementos receita e dependência do mercado externo. 
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TABELA 17 - INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO E LUCRO DAS EMPRESAS CONTROLADAS (1987/1989) 

IJSIMINAS CSN COSIPA 

1987 1988 1989 1987 1988 1989 !987 1988 1989 

ENOIV!OAMENTO (US$ MILHÜES) 1.067,48 959,48 1.030,81 3.115,75 3.010,47 3.000,31 3.282,35 3.582.59 1.926,96 
(% REC.OP.LIQ.) 144,27 74,45 65,26 31] .68 218,97 176,26 527' 95 381,14 163,77 

LUCRO OPERAC. (US$ MILHÕES) 49,18 388,23 598,92 58,74 109,49 625,03 (91, 78) 2,44 110,39 

(% REC.OP.LJQ.) 6,65 30,12 37,92 5, 99 7,96 36,72 (14,76) 0,26 9,38 

OESP. FlNANC. LQ. (US$ MILHÕES) 148,17 108,88 (125.15) 370,69 371,70 267,75 184,19 272,44 315,68 

(% REC.OP.LIQ.) 20,03 8,45 (7 ,92) 37,81 27,05 15,73 29,64 29,00 26.83 

LUCRO LÍQUIDO EXERC!CIO (251,42) 62,67 412' 54 (549,48) (559,89) ( 45,66) (347,11) (487 ,94) (107,55) 

(% REC.OP. L!Q.) (33,98) 4,86 26,12 (56,03) (40,73) (1,68) (55,83) (51,91) (9,14) 

ÍNDICE DE COBERTURA (O, 70) 1,58 (1, 30) (O ,48) (0,51) 0,83 (0,88) (O, 79) 0,66 

MARK-UP 7' 12 43,ll 61,08 6,37 8, 65 58,03 (11,86) 0,26 10,35 

GERAÇÃO OPERACIONAL DE CAIXA 199,29 (301,68) (503,94) 

(lJS$ M!LHÜES) 
~~~~~~~~~~~~~;~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~;~~~~2~2~~~~~~~~2;2~~~;;~;;~;~~~;;~~~~~~;~~;;;~;~;~;~;;;;~~;~;;;~~~~~~;--~~-~-

AÇOMINAS CST 

----------------------------- -----------------------------
1987 1988 1989 1987 1988 1989 

E.NDII!IDAMENTO (US$ MILHÕES) 360,94 441,31 505,94 Ll-88,55 1.034,34 908,01 

{% REC.OP.LIQ.) 127' 91 109,46 134,72 219,10 145,28 97,98 

LUCRO OPERAC. (US$ MILHÕES) (43,35) 93,94 68,63 65,62 142,39 291,52 

{% REC.OP.UQ.) (15,36) 23,30 18,28 12,10 20,00 31,46 

OESP.FINANC.LQ.{US$ MILHÕES) 19,01 73,57 70,21 309,27 127,24 99,17 

(% REC.OP.LIQ.) 6, 74 18,26 18,70 57,04 17,88 10,70 

LUCRO I.ÍQlllDO EXERCÍCIO (128,55) 49,05 23,09 (268,20) 42,46 180,94 

(% REC.OP.LIQ.) (45,56) 12,17 6,15 (49,44) 5,96 19,53 

ÍNDICE DE COBERTURA (5,76) 1,67 1,33 o' 13 l ,33 2,82 

MARK-UP (13,32) 30,38 22,36 13,76 25,00 45,90 

GERAÇÃO OPERACIONAL OE CAIXA (144,28) 27,01 

(US$ MILHÓES) 
~·~~==~~~====-===========~=;========~=========;=========~=~======-======-;============== 

FONTE: BALANÇO PATRIMONIAL DAS EMPRESAS {1987, 1988 e 1989). 
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Esta conclusão deve ser relativizada por empresa. Em relação à CST, a situação é mais 

confortáveL De fato, pode~se afirmar que o Plano de Saneamento alterou sua estrutura 

patrimonial no sentido de lhe possibilitar trajetória de rentabilidade. Em 1988, apresentou um 

lucro líquido de üS$ 42.4 milhões e, em 1989, de US$ 180.9 milhões. Isto porque, com a 

eliminação de seus débitos, a empresa tem conseguido geração operacional de caixa positiva. 

Ressalte ~se, ainda, sua excelente localização geográfica (porto de Tubarão ~ ES) e atualização 

tecnológica (especíalmente na aciaria, não no lingotamento). 

Quanto à AÇOMINAS, mesmo a intensidade do saneamento não descaracteriza ser esta a 

t.',mpresa de viabilidade econômico-financeira ma1s incerta. Assim, se por um lado, esta tem 

assegurado uma boa margem operacional, por outro vem apresentando geraçào operacional de 

caixa negativa, razão direta de uma despesa financeira líquida crescente, fruto do aumento na 

captação para giro81. Nesse sentido, o saneamento foi incapaz de reverter sua trajetória de 

perdas82_ Na verdade, permanecem seus pnnc1pa1s problemas de localização geográfica 

desfavorável_ lingotamento convencional e baixo valor adicionado do produto ofertado 

(faturamento ao redor de US$ 0.5 bilhão/ano), além de um prejudicial contrato com a 

Siderúrgica Mendes-Júnior83. Isto ê, no estágio em que se encontra, a empresa não tem ponto 

de equilíbrio. Seria necessário dobrar sua capacidade produtiva para 4,0 milhões de toneladas e, 

em paralelo, enobrecer sua linha de produção (BNDES/DEEST, 1987, p.20~21). O valor desses 

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

Em relação às empresas produtoras de laminados planos, o esforço de realinhamento de preços 

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

(81) O lucro líquido apresentado pela AÇOMINAS em 1988 deve ser relativizado pois foi artificialmente elevado ptla 

aprovação da operação de sale and lease back e conseqüente contabilização de venda de parte do ativo permanente 

como lucro. 

(82) Esse ponto ratifica a idéia de que, no caso da AÇOM!NAS, talvez tivesse sido melhor proceder a um tratamento 

diferenc!ado, cogitando·se inclusive de sua liq\lidaçâo. Ver subseção 1.2.3. 

(83) Por força contratual e preço subsidiado, a AÇOMINAS está obrigada a fornecer um volume fixo de 430 mil 

toneladas; ano de blocos e tarugos para a Siderúrgica Mendes.Júnior. EW! contrato possibilitou que a Mendes-Júnior 

continuasse seus investimentos no setor sidenirgíco sem a necessidade de instalação de uma usina integrada 

(dupliCaria a capacidade junto com a AÇOMINAS), mas apenas da fase final de lamínaçlio. 
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em 1988 mantendo-se esse valor para 1989, aliado ao comportamento bastante favorável dos 

preços internacionais no período, refletiu-se numa melhora acentuada dos mark-ups e dos 

indices operacionais dessas empresas. 

Entretanto, esse foi um movimento insufídente para eliminar os prejuízos operacionais de CSN 

e COSIPA. Quando comparado ao desempenho da outra usina produtora de laminados planos, a 

USIMINAS84, percebe-se que a diferença não se encontra na grandeza das receitas operacionais 

- giraram em torno de US$ 1.2 e US$ 1.6 bilhão em 1989 - mas sim concentra-se em custos 

operacionais bastante díspares. Segundo as informações disponíveis, o diferencial do custo por 

tonelada produzída de aço entre USIMINAS e CSN/COSIPA situa-se ao redor de 40%85. 

Como, no que se refere a estas empresas, houve também menor intensidade das medidas de 

saneamento (são as únicas empresas do grupo com problemas de estoque de dívidas, tendo 

somado, em conjunto, 62% do endividamento total das controladas em 1988), parece ter sido 

fundamental a revisão do critério de preços realizada (de base USIMINAS para padrão de 

eficiência operacional USIMINAS e custos médios de aquisição dos insumos), podendo-se 

esperar que seja possível ainda reverter seus quadros de prejuízos com tarifas remunerativas. 

Esse ponto é imprescindível para evitar que as empresas voltem a recorrer ao endividamento de 

curto prazo, em geral realimentadores, se não resolvidos a tempo, de uma nova situação de 

desequilíbrio patrimoniaL Grosso modo, foi o que ocorreu entre 1987 e 1989, o que pode ser 

percebido tanto pelo ainda elevado peso das despesas financeiras líquidas de CSN e COSIPA (ao 

redor de 25% de suas receitas operacionais). Logo, as políticas implementadas não foram 

capazes de garantir auto-sustentação do crescimento dessas empresas, embora tenham sido 

suficientes para desacelerar suas trajetórias de deterioração econômico-financeira (os prejuízos 

são decrescentes no período), 

Quanto à USIMINAS, a situação é tranquila, A empresa tem apresentado mark-up elevado, 

baixo nível de endividamento e, portanto, geração operacional de caixa positiva. Além disso, a 

(84) Veja.se, por exemplo. o ano de 1988. Neste, a USIMINAS conseguiu auferir um lucro de USS 52.0 milhões para um 

preJUÍZO total de USS 416.0 milhões para CSN e COSIPA 

(85) Isso decorre tanto de uma maior eficiência operacional da USIMlNAS, quanto de diferentes custos de aquisiçao dos 

insumos. 
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empresa é líder de mercado, tem vantagens comparativas por sua estratégica posição geográfica 

e apresenta índices excepcionais de eficiência operacional. Isso sugere que a empresa vem 

caminhando em direção à maior liquidez num movimento que, embora de menor intensidade, é 

semelhante ao ajuste realizado pelas grandes empresas privadas durante os anos oitenta. 

Saliente+se, ainda, que esse é um processo quase que independente do Plano de Saneamento, 

dada sua expressão reduzida para essa empresa, 

Em síntese, ao final da Nova República, tinha-se um setor siderúrgico estatal constituído por 

uma holding sobreendividada e empresas controladas que, embora em situações heterogêneas, 

almejavam rotas de crescimento auto~sustentado. Em linhas gerais, pode~se afirmar que essa 

foi a situação herdada pelo governo Collor. Com sua decisão de extinção da holding 

(março!1990), transformou o elevado endividamento desta em dívida da União e, com sua 

definição da privatização como a política para as empresas estatais, transformou, v1a 

rentabilidade esperada, a possibilidade de crescimento das empresas aberta com o plano de 

saneamento, em sua inclusão em primeiro lugar na agenda da privatização. 
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2. A PRIVA TIZAÇÃO DA SIDERURGIA BRASILEIRA NO GOVERNO 

COLLOR: A EXPERIÊNCIA EM 1990/1991" 

2.1 - O Programa Nacional de Desestatização do governo Collor: 

inserção na política macroeconômica, institucionalidade, instrumentos 

financeiros e agenda 

A adoção efetiva de um amplo programa de privatização no Brasil nos moldes básicos de 

iniciativas em curso nos principais países latino-americanos (inserção central nos programas de 

ajustamento fiscal, incluindo ou não renegociação da dívida externa e abrangência ampla 

orientada para o núcleo dos setores produtivos estatais) deu-se apenas com o governo CollorB7. 

Este. inclusive, tendeu a considerá-la como a única política de governo adequada para as 

empresas estatais, encarando-a como a solução dos problemas do SPE e relegando a segundo 

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

Para entender melhor esse processo na siderurgia, é necessário antes examinar a inserção e as 

principais características deste novo Programa Nacional de Desestatização (PND) no contexto da 

polítíca macroeconómica. Para tanto, optou-se por uma rápida recuperação de sua evoluçào no 

biênio 1990/1991, dividindo-o em fases específicas e abordando-o através de três questões 

temâticas (diretrizes, institucionalidade e opções estratégicas; procedimentos e instrumentos 

financeiros; agenda). Em seguida, procede-se à análise para o setor siderúrgico. 

2.1.1 · Diretrizes, Institucionalidade e Opções Estratégicas 

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

(86) Este capítulo é uma versão ligeiramente modificada do texto "Privatiza~ão no governo Collor 1990/1991; Evolu~ão e 

Análise Critica", escrito em conjunto pelo autor e Mônica Landi e da se~ão "O caso da siderurgia", desenvolvida pelo 

autor e elaborada no âmbito do Relatório de Pesquisa "Privatil::aç!o no governo Collor 1990/1991: Balanço e Exame 

Crítico a partir da Experiência Latino·Americana". Ambos os pr<:ljetos foram realizados no Instituto de Economia do 

Setor Público nos anos de 1991 e 1992, e encontravam.se em fase de publicação quando da conclusão desta 

dissertação. 

(87) Como visto no capítulo anterior, a privatiza~ão brasileira na década de oitenta teve pouca relaça:o com a política 

macroeconômica, n:sumindO·SC basicamente a uma estratégia microeconõmica de saneamento financeiro do 

BNDES/BNDESpar. 
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vezes ao Legislativo ao longo do último ano de seu mandato e do modelo institucional montado 

pela anterior Comissão de Desestatizaçáo, a equipe econômica do governo aproveitou a 

divulgação do Plano "Brasil Novo" para lançar o PND, que foi apresentado à sociedade como 

uma peça-chave do ajuste fiscal pretendido. A estratégia utilizada, única se comparada a 

tentativas anteriores, foi alinhar o PND às demais medidas anunciadas pelo Ministério da 

Economia, associando-o a um programa mais amplo de saneamento financeiro do Estado. 

Assim, pela primeira vez, o governo adota como estratégia atrelar seu programa de privatização 

à política macroeconômica, onde o ajuste interno era a preocupação central, sem uma 

vinculação aberta de internacionalização da economia como detectada em outros países da 

América Latina. A opção brasileira é, portanto, predominantemente fiscaL 

Esperava-se que, através da troca patrimonial de ativos produtivos estatais por dívida pública, 

interna ou extema, o PND fosse um dos elos capazes de garantir o sucesso do ajuste fiscal. De 

acordo com a previsão da equipe econômica, acreditava-se conseguir arrecadar com a venda de 

empresas estatais cerca de 2,5% do PIB, o equivalente a US$ 8.75 bilhões, somente em seu 

primeiro ano, contribuindo para se atingir a meta de um superávit nas contas públicas da 

ordem de 2% do PIB em 199088_ 

O tom liberal do discurso oficial, presente nas mudanças defendidas pela equipe econômica, 

marcou também o programa de privatização. A Medida Provisória 155, que criou o PND, em 

seu artigo 1° deixa claro quais os objetivos do PND. Por ordem de importância, s.âo 

reordenamento estratégico do Estado, redução da divida pública, retomada de investimentos, 

modernização da indústria e fortalecimento do mercado de capitais. 

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

vincula-se à preocupação preponderante do governo de privatizar para "contribuir para a 

redução da dívida pública, concorrendo para o saneamento das finanças públicas"89 e 

diminuindo, assim, o espaço para um planejamento estatal capaz de englobar a privatização em 

(88) Durante esta primeira fase, o governo chegou a acreditar que, em apenas nove meses, onze empresas estatais poderiam 

ser privarizadas revertendo aos cofres públicos cerca deUS$ 7 bilhões evoluindo, até o final de 1992, para US$ 17 

bilhões com a venda de outras quarenta e duas estatais ou até mesmo US$ 35 bilhOes, se fosse incluída no programa a 

prwatizao;ão dos ponos. 
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uma política industrial e de crescimento para o País. 

O discurso liberal e o contexto político favorável contribuíram para a aprovação do PND junto 

ao Congresso Nacional90 . Após quase um mês de negoctações, a Medida Provisória no 155 é 

sancíonada com poucas modificações91, transformando-se na Lei 8031!90. Ficava claro o papel 

marginal do Legislativo na privatiz:ação. A atuação do Congresso limitou-se à aprovação do 

PND. A partir daL este passou a mover-se à revelia daquela instância deliberativa. Levando-se 

<!'.m conta as diversas tentativas do governo Sarney, percebe-se que, pela primeira vez, o 

Executivo consegum ter como resultado a ínstitucionalização de um programa de prívatização 

com elevado grau de autonomia. 

Esta institucionalidade deve, também, ser salientada, Aproxima-se, na sua concepção, da 

Comissão de Desestatizaçâo criada em 1988 e compreende uma Comissão Diretora, um Gestor 

do Programa {BNDES) e empresas de consultoria92_ A composição da Comissào Diretora revela, 

(89) Art. lo., inciso II da Lei 8031. de 12 de abril de 15190. 

(5IO) O governo conseg\liu que o Congresso Nacional aprovasse a m.atO!!a dos elementos do Plano de Estabilização 

Econ6mica, inclusive o PND. 

l91) O Congresso Nactonal tentou várias alterações no texto origmal que, ao fina!, não foram sanctonadas pelo Pre$id~nt~ 

da República. Talvez a mais importante tenha sido a preOCllpaçáo Q.aquela Casa em tentar garantir que, através de 

deneto legtslativo, pudesse suspender a privatiz.aça:o de qualquer estatal. conferindo-lhe um maior grau Q.e 

intervenção ao processo, como ocorreu na Argentina. Ê importante destacar, por outro lado, que o Congresw 

'on~gu1u manter que a venda de ações para pessoas físicas ou jurídicas estrange1ras fosse limitada a 40% do capltal 

votante, salvo autorlzação legislanva determinando percentual superior. 

(92 ) A função e composição desses órgAos são: a) a Comissão Diretora representa o organismo regulador do PND, sendo 

subordmada ao Presidente da República e constituída de um PresiQ.ente, três ca~gos de membro efetivo exercidos por 

representantes dos Ministérios da Economia, Infra-Estrutura e Trabalho e Previdência Social: e de cinço a nove 

cargos de membro efetivo exercidos por pessoas de notório saber em direito econômico. direito comercia!, mercado de 

capitais, economia, finanças ou administração de empresas; b) o Gestor do Programa tem como função principal dar 

apo1o aóministrativo e operacional ao Programa, bem como administrar o Fundo Nacional de Desestatizaçil.o (de 

natureza contábil, é responsável por receber as ações das empresas prívatízáveis), sendo exercido pelo BNDES: c) as 

empresas de consultoria desempenham duas diferentes tarefas. A primeira, chamado ··serviço A", compreende uma 

avaliação econômica da empresa a ser prívatizada, uma análise de sua competitividade e alternativas de 

investimentos, e uma indicação para o preço mínimo das ações. A segunda, chamado ·serviço 8"', além de estabelecer 

ama segunda avaliação econ6míca da empresa e recomendar um preço mínimo de venda, sugere o modelo de 

deseuatízaç_ão a ser adotado; d) os auditores independentes acompanham o processo de privatizaçáo com a tarefa de 

confirmar e certificar a lisura e o cumprimento das regras do processo. 
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ademais, a inexpressiva participa~ -lo da burocracia governamental da Administração Direta e de 

setores do SPE no processo. Estes agentes foram excluídos da Comissão e acabaram 

partícipando apenas de forma marginal durante as fases de análise e definição da estratégia de 

privatização de cada empresa. 

Tal opção difere tanto do modelo adotado no caso mexicano (onde aqueles agentes públicos 

puderam contribuir ao longo do processo, inibindo, incluaive, com sua participação, eventuais 

resü,tências) quanto da estratégia do próprio governo Sarney. Como mostra FUNDAP/IESP 

(1992), nesse último modelo institucional, o BNDES foi o principal responsável pela definição 

da modelagem financeira das privatizações, cabendo às firmas de consultoria apenas a avaliação 

financeira das empresas. ~a estrutura adotada pelo PND. tanto a avaliação quanto a definição 

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

Serviços "A" e ''B'•93. 

Esta fase, que pode ser denominada de triunfalista, permaneceu até julho de, 1990. As 

dificuldades jurídicas ligadas à aquisição compulsória dos Certificados de Privatização pelas 

instituições financeiras e a morosidade do Congresso Nacional para a aprovação dos nomes da 

Comissão Diretora94 e para a abertura das licítações e contratações das consultorias, associadas 

ao desgaste da equipe econômica na condução do Plano- de Estabilização Econômica, acabaram 

resistindo e refreando a disposição iniciaL 

As.sim, o PND entrou numa nova fase. que foí aproximadamente até fevereiro de 199L O 

discurso oficial passa a admitir que as várias etapas do programa exigiriam um prazo maior do 

que o previsto, o que retardaria o processo. A privatização, a partir de então, é vendida como 

um processo ''sem pressa e com transparência", segundo afirmação do próprio presidente da 

Comissão Diretora. 

(93) EMa opção faz a opinião pUblica acreditar no processo. Isto é, na visão do governo, a participação do setor privado na 

defini<;ão de pre~o mínimo e da forma de venda parece ser um elemento necessário para garanur o apoio da soctedade 

ao programa, que supostamente encontra um fator ímponan;e de confiabilidade e eficiência nestes agentes, os quais 

aderem e ganham cada vez mais espa<;o no PND. 

(94) Somente em 10/07/1990 o Senado Federal aprovou os 24 integrantes da Comissão Diretora. É importamnte destacar 

que a aprova<;ão foi marcada por protestos, uma vez que o p-residente vetou a participação de trabalhadores e 

empresários na Comissão, de acordo com a orientação do próprio Legislativo. 
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Ao longo desta segunda fase, o discurso oficial voltou-se também à idéia de modernização e 

competitivídade, evitando o tom predominantemente fiscaL Apesar desta alteração de discurso, 

na prática o encaminhamento do processo continuou tendo como objetivo central a redução da 

dívida, uma vez que todas as mudanças efetuadas no programa original buscaram contribuir 

nessa direçãa95. 

Esta segunda fase foi marcada ainda pela aprovação da Comissão Diretora. O caráter previsto 

para a mesma, responsável por conduzir o PND, acabou aos poucos sendo transferido para o 

BNDES (Gestor do PND), em especial porque seu presidente assumiu a presidência da 

Comissão Diretora. Este fato contribuiu para que, ao longo do segundo semestre de 1990, a 

condução do Programa acabasse ficando cada vez mats nas mãos do BNDES, que praticamente 

tornou·se o lmico interlocutor da privatízação no Brasil (ressalte-se, anteriormente, a exclusão 

do Legislativo e da burocracta estatal quando da definição do PND). Em paralelo, a dimensão 

privada se sobressai através das consultorias, que ganham destaque nas avaliações econômico­

financeiras e na definição da modelagem financeira. 

Todos estes impasses acabaram comprometendo os resultados finais em 1990. A meta de 

privatizar onze empresas naquele ano, reduzida para quatro ou seis (arrecadação estimada de 

US$ 5.0 bilhões, com queda de 43% em relação à previsão inicial), não se concretizou. A 

Comissão Diretora não conseguiu realizar nenhum leilão naquele ano. 

Em fevereiro de 199L em reunião ministeriaL o Presidente solicitou a colaboração de todos os 

ministros e secretários de governo para que a prívatização, de fato, saü.se do papel e se 

viabilizasse na prática. Esta atitude delineava o inicio de uma terceira fase do programa, onde a 

prívatização passou a representar. cada vez mais, um elemento político importante para o 

governo. Isto porque, em paralelo à crescente evidência do fracasso da equipe econômica e de 

seu plano de estabilização, o processo de prívatização, aos poucos, vai confirmando uma maior 

força política. 

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

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

(95) Nesta segunda fase, as pnndpais alteraçóes venficadas no PND são relativas ã composição da cesta de moedas. 
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representar o elemento remanescente do Plano de Estabilização Econômica divulgado no início 

do governo. Esse fortalecimento da privatização trouxe consigo uma maior posição de destaque 

e autonomia do B~DES para controlar o programa no contexto da política econômica. 

Ao longo de 1991, vai ficando claro que a proposta de privatização ganha aprovação da 

sociedade, ainda que muitos focos de resistência tivessem que ser contornados ou confrontados. 

Às vésperas do leilão da USIMINAS, a primeira empresa a ser privatizada, a Comissão Diretora 

ganha a batalha judicial quanto ao uso de qualquer titulo de dívida pública, interna ou externa, 

para fins de privatízaçào96_ 

Assim, o governo, driblando os impasses jurídicos, consegue realizar o leilão da USIMINAS em 

24/10!1991, um mês após a data prevista, iniciando na prática o programa de privatização. Na 

verdade, pós~ USIMINAS revigora-se a força do PND, que assegura, ainda, tanto a venda de 

mais três empresas (CELMA, MAFERSA e COSINOR), quanto a ampliação do programa para 

outros setores. Para 1992, a meta acordada com o FMI estimava que as prívatizações trariam 

uma arrecadação adicional ao redor de US$ 16 bilhões. 

Em !mma, "a mserçào do PND no contexto da política macroeconôm1ca alterou-se 

substancialmente nesses dois anos. Inicialmente, a estratégia era de um processo rápido com 

nítida motivação fiscal de curto prazo e aspirações redistributivas. Num segundo momento, o 

governo abriu mão da rapidez e se propÕ5 um procesw mais lento, adaptando-se tanto às 

dificuldades técnicas inerentes a processos desta natureza como às crescentes dificuldades 

políticas em todo& os níveis. O agravamento destas dificuldades e o sucesso da venda da 

USIMINAS acabaram por tornar o processo o "último tíro" da estratégia originaL A partir daí, 

passa de elemento auxiliar no ajuste fiscal a elemento destacado da sustentação política mais 

geral do governo" (FUNDAP!IESP, 1992, p.249)97 . 

(96) A principal diÍvida dizia respeito à possibilidade de uso de títulos da dívida externa ou interna a vencer nos leilões. 

Pata contornar essa questão, o governo encaminhou ao Congresso Nacional a Medida Prov1sória no. 299 que tratava 

genericamente todos os tipos de t(tulos e de créditos que poderiam ser utilizados no processo de privati:z:ação. Com 

ampla maioria, o Congresso aprovou a MP 299, transformada na Lei no. 8250/90. 

(97) Lembre·se que os problemas políticos enfrentados na consolidação do processo foram também, em grande parte, 

provocados pela inabilidade do governo Collor em hdar com a conformação jurídica de suas medidas, o que, ainda, 

abriu brechas e espaços para que a oposição política mais gera! ao governo uttlizasse o processo de privatização como 
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2.1.2 · Procedimentos e Instrumentos Financeiros 

Quando se avalia o estoque de moedas utilizado em alguns programas de privatizaçào latino­

americanos, percebe-se a utilizaçâo de endividamento pretérito como fonte de recursos, muito 

diferente do pagamento em moeda nacional predominante nas privatizações dos principais 

países desenvolvidos. Por exemplo, nos casos argentino e mexicano, o uso de títulos da dívida 

externa foi recorrente dado o papel que a renegociação externa e/ou o estímulo ao capital 

externo exerceram no programa. Também na experiência chilena, verifica-se a forte 

COJ:ltribuição dos recursos dos fundos de pensão, via créditos e títulos da divida externa. No 

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

Privatização (CPs). 

Aproveitando-se da fase de euforia da divulgação do Plano ''Brasil Novo", as autoridades 

econômicas lançaram mão deste novo título98, com o objetivo tanto de contribuir para o ajuste 

fiscal desejado quanto de forçar a participação do sistema financeiro no PND. A previsão 

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

1990. 

Estes títulos seriam nominativos, inegociáveis (exceto em casos autorízados pelo Ministério da 

Economia), emitidos pelo Tesouro Nacional e de aquisição compulsória aos bancos, sociedades 

seguradoras e de capitalização e fundos de pensão e, o mais importante, a principal moeda a 

ser aceita no processo de desestatízação. Além da aquisição obrigatória e de representar a 

moeda básica para a aquisição de ações das empresas privatizáveis, os CPs, na sua concepção 

original, seriam "biodegradáveis". Isto porque o valor destes títulos seria corrigido a partír das 

seguintes regras: a) até a primeira oferta de ações, o valor de face seria corrigido por 100% da 

correção monetária; b) a partir da data da primeira oferta, o porcentual da correção monetária 

a ser aplicado seria reduzido em um ponto ao mês sucesssivamente por um prazo de quarenta 

meses; c) após este período, a variação mensal do valor destes CPs ficaria restrita a 60% da 

instrumento. 

(98) Os Certificados de Privatiza~ilo foram la.n~ados junto com o PND através da MP no. 157, transformando-se na Lei 

no. 8018 em 11/04/1990. 



66 

correção monetária, 

Esta forma de cálculo seria uma forte ''aliada" do governo na troca patrimonial prevista na base 

do Plano de Estabilização Econômica. A compra compulsória dos CPs pelas instituições 

financeiras representaria para o governo receíta antecipada de privatização, independente das 

negoctações de compra99 . O governo ficaria, assim, numa posição mais confortável para vender 

seus ativos produtivos, uma vez que, a partir da venda da primeira empresa, estes títulos 

pass.ariam a sofrer urna redução real no seu valor de face, forçando seus portadores a se 

livrarem destes rapidamente. Isto é, os CPs seriam um elemento importante não apenas na 

proposta de ajuste fiscal, mas também na operacionalízação do PND, dada a posição forçada de 

fazer das instituições financeiras as intermediadoras com deságiolOO_ O governo, com este novo 

título, poderia fugir da armadilha típica dos programas de privatização. O modelo de lentas 

negociações diretas utilizado pelo BNDES na década de oitenta, em especial no biênio 

l988í1989, e.staria sendo substituído pela triangulação obrigatória de governo, instituições 

financeiras e grupos empresariais nacionais ou estrangeiros interessados em adquirir as 

empresas leiloadas. Ademais, a compra dos CPs só poderia ser realizada com cruzeiros, em 

proporção a um volume mínimo definido a partir do perfil da instituiçáo101 . 

A pressão das diferentes instituições financeiras, as diversas liminares obtidas pelas fundações 

de previdência privada, associadas ao atraso no calendário estimado do PND, acabaram por 

obstruir a dinâmica original. A primeira fase de euforia. marcada pelo lançamento destes 

(99) O arttgo 4o. da Lei 8.018!90 estabelecia o prazo de dez anos para o resgate obrigatóno pelo Tesouro Nacional da 

d1ferença entre o valor total dos CPs emtttdos e o valor total da aquisiçao das açOes de empresas públicas passíveis de 

serem adquiridas por estes certificados, 

(100) Esse ponto é tratado em detalhes em PRADO (1992). 

(lOl) A Resolu~âo 1709/90 do BACEN estabeleceu que todas as instituições financeiras (privadas ou públicas) deveriam 

aplicar em CPs no mínimo 3% do ativo circulante e realizável de curto e longo prazo constantes do balanço 

patrimonial de 31112/1989, sem superar 18% do patrimônio líquido da instituição. A Resolu~ào 1710, editada na 

mesma ocasião, definiu que as entidades fechadas de previdência privada patrocinaoas por empresas públicas, 

soctedaOes de economia mista (federais ou estaduais), autarquias (mclusive de natureza especial) e f1.1ndações 

institucionaiizadas pelo Poder Público deveriam aplicar 25% de suas reservas técnicas na compra destes certificados. 

Se patrocinadas por empresas prtvadas, esse limite cairia para 15%. Já as sociedades seguradoras. de capitalizaçao e 

entidades abertas de prevtdência privada deveriam reverter 10% de suas reservas técnicas para CPs, 
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títulos, se esgotava. Delineava-se um período mais cauteloso, onde o governo buscava, através 

da negociação direta com os agentes envolvidos, alterar as regras para a compra dos CPs 

tentando não compromerer o processo de desestatização. 

Em reunião do Conselho Monetário Nacional no final de junho, o processo de compra dos CPs 

foi alterado, dando nítidos sínais de recuo em relação às regras antes estabelecidas102, Estas 

novas regras levariam o governo a recalcular suas metas dos US$ 8.0 bilhões iniciais para um 

:máximo de US$ 5.0 bilhões. Porém, até o final de 1990, o governo conseguiu efetuar apenas 

três leilões de CPs, totalizando US$ 480.3 milhões, isto é, apenas 6% da meta original. O 

fracasso nas vendas dos CPs era evidente. 

Em paralelo a tais dificuldades e mudanças nas regras de aqms1çao dos CPs, o governo passaria 

também a negociar novas alternativas para compor a base de recursos da privatização, 

sugerindo modifícaçóes na ''cesta de moedas'' a ser utilizada no programa, 

Como visto, a forma como se atrelou a compra dos CPs ao programa de privatização ocasiOnou 

tantas reações das instituições financeiras que o governo aos poucos foi flexibilizando as regras 

com o intuito tanto de continuar mantendo a colocação destes titules, mesmo que em 

quantidade reduzida, quanto de caracterizar um fracasso menor aos olhos da opinião pública. 

Este mesmo tipo de discussão pôde ser verificado também em relação à utilização de outras 

moedas, tais como, ::V1YDFA (Créditos e Títulos da Dívida Externa), TDA (Títulos da Dívida 

Agrária), OFND (Obrigações do Fundo Nacional de Desenvolvimento), SIBR (Debêntures da 

(102) As principais alterações foram: a) a primeira parcela dos CPs seria colocada em 16/0711990, um mês após o previsto, 

porém o cronograma de venda destes títulos dilatava-se de se1s para doze meses; b) os bancos oficiais, cujo controle 

acionário estivesse 100% nas màos dos governos federais, estaduais, ou municipais. foram excluídos da 

otmgatoriedade de aquisiçi'io de~tes papé1s (eua medida foi posteriormente alterada para 95% do capital de União, 

Estados ou Municípios): c) reduziu·se de 15% para 10% das reservas das seguradoras, sQC!edades de capitalização e 

fundos de ~nsão ligados a empresa privada o limite mínim-o para aplicação em CPs (quanto aos fundos de pensão 

públicos, a alíquota continuou em 25% de sua& reservas): d) por fim, estabeleceu-se que, se no prazo de 120 dias após 

o pagamento da primeira parcela de CPs não fossem ofertadas ações de empresas passívets de privatização em 

montante equivalente. no mínimo. ao valor atualizado daquela parcela e das anteriores dos CPs, seria interrompida a 

aqutsk;ào de novos certificados até que fossem oferecidas taiS ações, no mínimo em montante equivalente. considerado 

seu preço mínimo de avaliação. 
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SIDERBRÁS), dentre outras no programa. 

Originariamente a Lei 8031/90 previa, além do CPs, apenas a utilização de cruzeiros, cruzados 

novos e dívidas vencidas da União {art. 16). Em meados de agosto de 1990, depois de esgotada 

a fase triunfalista, as autoridades econômicas iniciaram um movimento de negocíação com os 

agentes privados envolvidos visando alterar a "cesta de moedas" passível de ser utilizada no 

programa. 

A primeíra proposta discutida referiu-se ao Certificado de Conversão. Este, apelidado de CP­

linha. seria a única moeda aceita no processo, servindo como instrumento de conversão para 

outras moedas, tais como, cruzados novos bloqueados no BACEN, cruzeiros, papéis das dívidas 

externa e interna pública. A idéia era que este certificado fosse capaz de absorver os deságios 

de cada uma das evenmais moedas aceitas, garantindo, a partir da "cesta de moedas", a 

participação dos capitais nacional e estrangeiro no processo, Assim, com o "direíto de 

conversão'', o governo poderia viabilizar a troca patrimonial apropriando-se do deságio 

previamente estabelecido, Esta alternativa, contudo, foi abandonada pelas autoridades 

econômicas, 

A crescente percepção de que o PND representava o último elemento de sustentação da política 

de estabilização do governo Collor e de que seu sucesso deveria ser assegurado a qualquer preço 

talvez tenham sído a preocupação central do estabelecimento de novas regras, mais flexíveis, 

para a definição da "cesta de moedas", Temendo o fracasso dos leilões, a Comissão Diretora 

acabou cedendo às pressões e aceitando todas as moedas anteriormente citadas por seu valor de 

face, à exceção dos títulos da dívida externa, cujo deságio foi fixado em 25%. 

Esta opção, apesar de garantir a troca patrimonial entre setor público e privado, acabou 

desfigurando a ambiciosa estratégia iniciaL Isto é, para viabilizar o sucesso do programa em 

condições gerais (quadro político do governo) e específicas (oposição ao PND) adversas, o 

governo acabou abrindo mão dos elementos principais do projeto original e fazendo diversas 

concessóes, em particular no caso das moedas, onde recuou completamente da concepção ínicial 

do uso dos CPs e adotou um modelo mais flexivel, ainda que não maximize os resultados103. 

(l03) Ê 1mportante des1acar que, após o leilão da USIMINAS, as autoridades econôm1cas retomaram as venda~ dos 
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2.1.3 ~ A agenda do PND 

A definição final da agenda do PND104 ocorreu apenas em agosto de 1990 quando a Comissão 

Diretora definiu a primeira lista de empresas privatizáveis, extraída dos &etores siderúrgico 

(USIMINAS, CST, Aços Finos Piratini e COSINOR), petroquímico {participações acionárías da 

PETROQUISA nos Pólos de Triunfo e Camaçati) e de fertilizantes (ICC e GOIÁSFERTIL), 

além de algumas outras pendências do governo Sarney (MAFERSA e Mineração Caraíba). 

Logo após, essa lista foi aumentada por ACESITA, CSN e COSIPA dentro do setor siderúrgico 

e por PQU e demais empresas do Pólo de São Paulo no setor petroquímico. Com isso, esses dois 

setores. foram integralmente incluídos na agenda da privatizaçào. Segundo a Comissão Diretora, 

esta devería estar esgotada até o final de 1992. A Tabela 18 tenta demonstrar a evolução da 

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

Definidos, portanto, os limites nos qua1s atua o PND pode~ se, a seguu, analisá-lo a partír do 

corte (e, portanto, do objeto da dissertação) já definido anteriormente, o setor siderúrgico, 

conforme a seguinte ordem: justificativas para a privatização da siderurgia, solução dos 

obstáculos à privatização do setor, definição da agenda dentro da siderurgia e os casos de 

privatização da USIMINAS e das üderúrgicas produtoras de não-planos. 

Certificados de Privatização junto às instituiçóes finan~eiras. A diferença é qlle para estas novas aquisições, o 

governo passou a permitir o uso das moedas aceitas na privatização. Isto tem garantido algumas operações de troca 

de posição entre essas moedas. na sua maior pane entre CPs e Debêntures da SIDERBRÁS e, em menor escala. entre 

CPs e Títulos da Divida Agrária (debêntures e TDA's não se desvalorizam). Assim, vem·se definindo um mercado 

oecundário de moedas de privatizaçâo. Ver FUNDAP !IESP (1992, p.lOS). 

( i.04) Por analogia, encontram-se as justificativas que definem essa particular agenda do PND na seção 2.4, que trata 

desta mesma quest~o, W que restrita ao setor siderúrgico. 
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TABELA 18 
ANDAMENTO DO PROGRAMA NACIONAL DE OESESTATIZAÇÃO (Posição em dezembro/1991) 
SETõ~=~~~=~~~=EMPRES;~===;~~~~~~~~~~=r;tCiô=~ô~==ESTAGIO~ATUA~;=====================================oATA~Do== 

PROCESSO ·----------------------------------------------- LEILÃO 
1 3 ' 5 6 7 

SIDERüRGiCõ ___ USIMiNAS/USJMECb _______ l6/õã/9õ-------------------------------------------------------24/lõ/9i-
csr 16/0B/90 MAR/92 
COS!NOR 16/08/90 14/11/91 
AÇOS FINOS PIRATINI 16/08/90 14/02/92 
ACESITA 05/03/91 JUN/92 

SISTEMA 
PETROQUISAc 

PÔLO DE TRIUNFO 
COPESUL 16/08/90 
PETROQUH!CA TRIUNFO 16/08/90 
f'OLISUL 16/08/90 
PPH 16/08/90 

PÔLO DO RIO DE JANEIRO 
PETROFLEX 01/ll/90 
ALCALIS 01/11/90 
NlTRIFLEX 01/11/90 
FCC 01/11/90 

PÓLO DE SAO PAULO 
PETROQUÍMICA UNIAO 
DEMAIS EMPRESASd 

PÓLO DE CAMAÇARI 
OIJTROSe 

05/03/91 
05/03/91 
16/08/90 
01/11/90 

FERTILIZANTES l~OUSTRIA CARBOQUÍMICA 

OUTROS 

(a) ESTAGIO 

CATAR!NENSE (!CC) 16/08/90 
GO!ASFERTlL 16/08/90 
NITROFERT!L llí09/90 
FOSFtRTIL 11/09/90 
IJLTRAFÊRTIL 11/09/90 
PETROFÊRTJLc 

ARAFÉRTIL 01/11/90 
!NOAG 01/11/90 

MAFERSA 
M!NERACÁO CARA lBA 
CELMA . 
EtiASA 
SNBP 
FRANAVE 

16/08/90 
16/08/90 
Ül/11/90 
01/11/90 
01/11/90 
01/11/90 

L Inclusão oficial no programa. 

PRAZO PREVISTO DE 
CADA ESTAGIO 

(DIAS) 

MAl/92 
Zo.SEM/92 
Zo.SEM/92 
Zo.SEM/92 

2o.SEM/92 
MAI/92 

2o.SEM/92 

2o.SEM/92 

2o.SEM/92 
18/02/92 

2o.SEI1/92 
2o.SEM/92 
Zo.SEM/92 

2o. SEM/92 
23/01/92 

11/11/91 
Zo.SEM/92 
01/11/91 

ABR/92 
14/01/92 

HAR/92 

TEMPO 
TOTAL 

(DIAS) 

2. Publicaçao dos editais para contrataçao de consultores privados. 15 a 45 15 a 45 
3. Submissão e aprovaçao das propostas dos candidatos. 15 a 45 15 a 45 
4. Análise de propostas, seleção de consultores e assinatura de contratos. 27 42 a 72 
5. Andamento dos ServiçM "A" e "B", 90 132 a 162 
6. Aprovação dos métodos de venda. lO 142 a 172 
7. Publicação dos editais de venda. 14 156 a 186 
6. Leilão público. 60 216 a 246 
(b) Em 17/05/91 a llSIMJMAS adquiriu 99,9% do capital total da USIMEC, que foram vendidos conjuntamente. (c) 
Trata-se da venda da parti c i paçâo a c i on<i.ri a da Petroqui sa e da Petrofért i 1 nas empresas listadas. ( d) 
"Demais empresas" inclui: Poliderivados, Petrocoque, Poliolefinas, Po1íbrasil, Oxiteno e Cía. Brasileira de 
Estireno. {e) "Outros inclui as seguintes empresas: Salgema {AL), Alclor (AL), Cinal (AL), Coperbo (PE) e 
C lA. A 1 coolqufmi ca tia c i ona l (PE). Serviço A: Av a J i açáo Econômico ~ F í nanceí r a. s.er~i ço B: Av a lí ação 
Econômico ~ Financeira e montagem do Processo de Privatização. A empresa ou consorc10 vencedor deste 
serviço ficarâ encarregada também da execução do Processo. 

Fonte: extraído de INDICADORES IESP {1992, p.6). 
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2.2 • As justificativas para a privatização da siderurgia 

A ínclusão da siderurgia em primeiro lugar na agenda do Programa Nacional de Desestatização 

coloca preliminarmente a questão de quais foram as razões que justificaram essa particular 

escolha de política. É o que. em termos gerais, pretende-se abordar nesta seção. Definido o 

cerne lógico da justificativa do governo Collor para a privatização da siderurgia, empreendem­

se mais dois esforços: procura-se confrontá-lo com a experiéncia internacional, apontando as 

tendências opostas desses movimentos e verificar em que medida o debate brasileiro 

díferenciou-se daquele conjunto de argumentos genéricos. 

2.2.1 - Justificatíva da inclusão da siderurgia no P:'iD 

O programa de privatízação brasileiro para o setor siderúrgico apres.enta as seguintes. 

ç-specificidades.: a) sua entrada em primeiro lugar no cronograma da privatização, junto 

com os setores petroquímico e de fertilizantes; b) a proposta de que todo o setor siderúrgico 

deve ser privatizado: e c) a idéia de que a ordem de venda das empresas não importa. 

O entendimento dessas especificidades deve ser buscado a partir da conjugação dos. objetívos 

mais gerais de política do governo para a privatização com as peculiaridades setoriais que, 

subordinadas às díretrizes gerais, possibilitaram a definição desse formato. 

No nível do discurso oficial, tal como inserido na Lei 8.031/90 que define o Programa 

Nacional de Desestatização, os objetivos da privatízação brasileira são, por ordem de 

importância: reordenamento estratégico do Estado, redução da dívida pública, retomada dos 

investimentos, modernização da indústria e fortalecimento do mercado de capitais. 

Dentro dessa ótica, a escolha de um setor específico parece ser irrelevante dada a repetição de 

.idéias genéricas aplicáveis a qualquer segmento produtivo estatal, tais como: 

a) o processo de industrialização por substituição de importações conduzido pelo Estado 

tornou a economia nacional fechada e pouco competitiva. Para romper esses entraves e 

estimular a modernização da indústria, deve-se buscar um reordenamento estratégico do Estado 

sendo uma das medidas necessárias sua retirada da estrutura produtiva industrial. A percepção, 

para os países de capitalismo tardio já dotados de uma economia industrial madura, de que os 
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setores onde existe participação produtiva estatal perderam a importância dinâmica e estratégica 

que possuíam nos primeiros estágios da industrialização, sedimenta essa idéia lOS; 

b) a necessidade de investimentos dos setores estatais é, em geral, supenor à capacidade 

do Estado em financiá· los; 

c) o modelo de gestão de uma empresa moderna deve ser ma1s dinâmico que o possível 

em se tratando de uma empresa estatal; 

d) a possibilidade de pulverização das açôes é elemento fortalecedor do mercado de 

capitais. 

Essa generalidade é particularmente presente quando o objetivo principal da prívatização se 

limita à redução da dívida pública. O que efetivamente acontece com o programa de 

privatização brasileiro. Durante o encaminhamento do processo, este objetivo sobrepujou os 

demais e tornou-se a preocupação básica do governo. A idéia-força que passa a dominar o 

cenário da privatização brasileira é a de inseri-la dentro de uma ótica mais ampla de ajuste 

fiscal do setor público, contribuindo para resolver o problema básico diagnosticado para o País, 

a crise fiscal do Estado, através da troca patrimonial de atívos produtivos estatais por dívida 

pública. interna ou externa. Por esse prisma, o que importa é a qualidade de ser ativo 

produtivo estatal. não sua origem setorial. 

Em outras palavras, dado que a privatizaçào acabou se resumindo basicamente a ajuste fiscal e, 

no nível do discurso, a idéias genéricas neoliberais sobre modernização da economia, parecem 

inexistir justificativas econômicas para a escolha desse ou daquele setor. Nesse se,ntido, todo 

atívo produtivo estatal é, por definição, privatizável e independente de uma ordem setorial 

(lOS) Veja-se a justificativa explidtada no Edital de Privatização da USIMINAS: "O Estado ingressou no setor produtivo 

da Siderurgia de aços planos com o objetivo básico de dar suporte ao processo de industrialização( ... ) Este pape! se 

impós em face da limitada mobilização de recursos pelo setor privado nacional. A evolução da economia brasileira, 

caract-erizada por profundas modificações e~truturais em sua industnalizaça:o, e a redifinição estratégica da atividade 

sJderúrgica no conteJ;tO econ6mico atual, recomendam a retirada do Estado do setor( ... ) Por outro lado, a e1;austão 

dos recursos orçamentários disponiveis e, portanto. as sérias restrições aos investimentos das empresas estatais, 

in,nabilizaram o indispensável aporte de recursos para atualização tecnológica e operacional" [BNDES/PND, 1991a, 

p.líl-25). 
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pré-estabelecida de venda. A opção dá-se, então, pela facilidade de sua venda. Grosso modo, 

ela é definida pela inexistência de obstáculos jurídico-institucíonais e pela atrativídade 

financeira do bem ofertado. A escolha da siderurgia em primeiro lugar na agenda da 

privatízação entende-se, então, por essa ótica: as usinas siderúrgicas eram, dentro do Setor 

Produtivo Estatal, as empresas mais fáceis de serem vendidas no momento de implantação do 

programa. 

Explicando, quanto aos obstáculos jurídico-institucionais, a siderurgia não apresenta 

impedimentos constitucionais, como nos casos dos setores de telecomunicações e petrolífero, 

tampouco um arcabouço institucional muíto complexo, como no caso do setor elétrico. Quanto à 

atratividade financeira das usinas, o perfil tecnológico :;atisfatório do setor que o coloca como 

dos mais modernos em termos mundiais, o momento positivo dos preços do aço no mercado 

internacional desde 1987 e a solução do problema do endividamento excessivo das empresas 

controladas com o Plano de Saneamento que transferiu cerca de 2!3 de suas dívidas 

(aproximadamente t;S$ 7.8 bilhões) para a holding SIDERBRÁS ratificam, nos agentes 

privados, a percepção da existência de empresas rentáveis no setor, em especial CST e 

USIMINAS. Assim, a possibilidade de venda dada a inexistência de impedimentos jurídicos 

encontra sua contraparte, do lado do comprador, pelo interesse provável dos agentes 

econômicos em realizar uma boa operação. 

Em síntese, as justificativas que explicam o início do processo pelo setor siderúrgico e a 

decisão de aliená-lo na sua totalidade e independente de uma ordem setorial pré-estabelecida 

de venda são, no âmbito mais geral da política econômica, o predomínio do objetivo de ajuste 

fiscal e a percepção generalizada de que basta a prí vatização para a modernização da economia 

e, no âmbito setorial, os motivos de maior facilidade de começar o processo pela siderurgia. 

2.2.2 - A experiência internacional de privatizaçâo do setor siderúrgico 

Toda a argumentação anterior vem usualmente associada à idéia de que a privatização é a 

tendência internacional inequívoca de fortalecimento de uma economia de mercado e de que o 

País, optando por essa política, estará seguindo o mesmo caminho já percorrido com sucesso 

pelos países desenvolvidos e pelos países latino-americanos que conseguiram resolver seus 



dilemas e retomar um novo período de crescímento. 

Particularmente em relação à siderurgia, não há, como em outros setores, nenhum argumento 

geral justificando sua privatízação. Pelo contrário, a experiência internacional comparada não 

mostra prívatizações expressivas no setor. A principal parece ter sido a da British Steel em 

dezembro/1988, quase dez anos depois do início do ambicioso programa de privatização inglês. 

Casos como o italiano revelam uma diretriz distinta, de venda das plantas menores e 

modernização do nú.cleo da siderurgia estatal e, como o francês, inclusive de oposição. Este pais 

decidiu assumir as siderúrgicas privadas em dificuldades financeiras, aumentando o grau de 

estatização do setor. 

~a verdade, se podemos definir uma tônica geral de intervenção governamental na siderurgia 

em nível mundial, ela não foí a de privatizaçáo, mas sim a de políticas mdustríais ativas. Em 

outras palavras, a tõnica foi, através de fortes incentivos e injeções de recursos públicosl06 

e/ou complascência com a cartelização. estimular a atualizaçào tecnológica da indústria 

(lingotamento contínuo e automação) e o enobrecimento do mix de produtos ofertados de modo 

a garantir uma diminuição progressiva da capacidade produtíva instalada e a aumentar as 

chances de urna reinserçáo competitíva das respectivas indústrias nacionais. As alterações na 

estrutura de propriedade do capital foram, desse modo, marginais. Países como Japão e 

Alemanha permaneceram com suas siderurgias predominantemente privadas e, países como 

França, Itália e Bélgica, com suas siderurgias basicamente estatais. 

Estas opções estratégicas de política envolvem justificativas e pré-requisitos distintos dos do 

caso brasileiro. Resumidamente, são: 

a) os governos entendem que a siderurgia é importante em termos regionais e enquanto 

fonte de emprego; 

b) é geral a percepção de que a siderurgia requer modernização e investimentos para 

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

(106) Estima· se que, entre 1980 e 1985, o~ subsídios domésticos da CEE ao setor S1derúrgico tenham alcançado USS 35.0 

bilhões (HOWELL. 1988, p,08). 
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esteja diposto, per se, a investir; 

c) os respectivos Estados Nacionais têm condições de incentivar e/ou financiar os 

investimentos previstos; 

d) em particular para aqueles países que optaram por manter propriedade estatal, 

confia-se na gestão profissional das empresaslD?. 

Assim, se por um lado, os condicionantes macroeconômlcos do caso brasileiro, especialmente a 

crise fiscaL afastam comparações simplistas com o movimento internacional, por outro, não se 

pode aceitar, porque falso, que se justifique a privatízaçáo da siderurgia brasileira afirmando 

que esta é a evidente tendência internacionaL 

Uma questão mais importante colocada por esse movimento mas que, por ora, náo será tratada, 

diz respeito à competítividade externa da indústria brasileira que, se concretizada a abertura da 

economia, terá desvantagens comparativas no mercado mundial por não contar com os mesmos 

incentivos. governamentais existentes em outros países lOS_ 

O único fator geral que, ressalte-se, contribui para a privatizaçáo das usinas estatais é a 

desvalorização dos ativos siderúrgicos ocorrida em nível mundial a partir da crise iniciada em 

1973/1974 tomando viável. em termos de capital necessário, a aquisição de uma planta pelo 

setor privado. Em si, esse fator não justifica a opção de privatização mas, sem dúvida, facilita 

o proceso,o de venda. Em relação aos países de capitalismo tardio, isso rompe a tradicional, e às 

vezes lembrada, justificativa utilizada para as primeiras fases de suas industrializações que 

pregavam a necessidade de propriedade produtiva estatal dada a incapacidade dos respectivos 

capitais privados nacionais em levar adiante um projeto siden1rgico. 

(107) Esses silo os motivos comumente expostos. Uma outra hipótese é a de que se esconde por trás dessas explica~oes o 

sentimento de que a indústria siderúrg1ca é ainda estratégica e que, portanto, vale a pena mantê-la em bases 

nacionais (LEITE, 1991, p.3). Essa opção seria. desde logo, a mais avessa ãs justificativas do governo brasileiro de 

come~ar a privam:açilo pelo setor siderúrgico. 

(108) Segundo HOWELL (1988, p.13), uma das causas da decadência da siderurgia norte-americana foi a irredutível 

crença das autondades econômicas no princípio do latssez.faue. Como esta nilo era a tônica da política 

governamental dos outros países e como o mercado estava sobreofertado, o ajuste acabou se dando sobre a indústria 

americana. 
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2.2.3 · O debate brasileiro sobre a privatização da siderurgia 

O debate brasileiro sobre a privatização da siderurgia vem padecendo dos mesmos vícios da 

discussão geral sobre privatizaçâo, isto é, limitando-se a uma forte conotação conjuntural e 

ideolôgíca. Na verdade, a inexistência de propostas alternativas concretas ao programa oficial 

de privatízação tem feíto com que o debate se restrinja, na sua maior parte, à defesa 

incondicional da política do governo (e, portanto, na repetição das justificativas oficiais) ou na 

sua rejeição radical, associada ao objetivo de ímpedír ou frear o avanço do processo. 

Os príncipaís pontos de questionamento tém sido a contra-argumentação das justificativas 

oficiais e a questão da privatização, não da siderurgia, mas da empresa USIMINAS. De modo 

sucinto, tenta-se resumi-los aqui como uma apreciação geral do debate, deixando seu 

tratamento maís detalhado para a seção 2.5 (O caso USIMINAS). 

Os contra-argumentos às justificativa& do governo têm repousado basicamente em: 

a) questionar a afirmação de que o Estado não possui mais condições de financiar os 

investimentos necessários à modernização do setor respondendo que, se houverem preços 

internos adequados, os investimentos do setor podem ser autofinanciados pelo próprio lucro das 

empresa:., não havendo, portanto, necessidade de injeção de recursos fiscais; 

b} reforçar que o maior problema do setor não é a propriedade do capital, mas a 

contenção dos preços internos e a excessiva regulamentação governamentaL Bastaria, pois, 

vontade política para resolver essas questões para que as empresas retomassem suas rotas de 

crescimento sem a necessidade de sua transferência para o setor privado. 

Essas questões, todas relevantes e pertinentes, não conseguiram ser tratadas senão que nesse 

nível de generalidade (onde dificilmente se alcança uma conclusão comum). 

Quanto à privatização da USIMINAS, as dúvidas mais freqüentes foram: 

a) porque começar pela USIMINAS, a empresa mais eficiente e rentável do Sistema? A 

crítica, porém, não ataca o ponto nevrálgico dessa questão que é o padrão de concorrência 

possível num mercado dividido por uma siderúrgica privada, a mais eficiente e duas estatais, 
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menos modernas em termos tecnológicos e com fortes constrangimentos financeiros. Restringe­

se apenas a repetir que o Estado deve alienar e.m primeiro lugar o que tem de pior e, portanto, 

não se justificaria começar o processo pela venda da USIMINAS; 

b) qual o preço adequado de venda da USIMINAS? Essa foi a questão que mais chamou 

a atenção dos agentes. Sem dúvida uma questão fundamental, o debate centrou-se, todavia, na 

problemática ultrapassada de qual critério de avaliação econômico-financeira seria o adequado 

(ativo imobilizado versus lucro líquido descontado) e na crítica à cesta de moedas passível de 

utilização, pelas recorrentes denúncias envolvendo corrupção e negoC-iatas. Alguns 

questionamentos mais pertinentes, como os relativos aos parâmetros utilizados na avaliação 

econômico-financeira e aos possíveis impactos da utilização (e da distribuição de ganhos 

ímplícita) da cesta de moedas permitida, embora tenham sido aventados, acabaram sendo 

diluídos pela série de artigos defedendo de um lado, preço correto pelos adeptos do programa 

e, de outro. preço baixo pelos críticos; 

c} a reafirmaçâo de que a USIMINAS deve permanecer na mão dos mineiros: 

d) às vésperas da data prevista de venda, o questionamento jurídico da competência da 

Comissão Diretora em definir a cesta de moedas passível de utilização. Novamente uma questão 

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

Nesse sentido, embora algumas questões importantes sobre a privatização da USIMINAS, tais 

como preço e cesta de moedas, tenham sido colocadas, o debate brasileiro não conseguiu 

enfrentar as perguntas realmente decisivas sobre privatização. Por exemplo, algumas questões­

chave sempre foram secundárias na discussão: a privatizaçâo, colocada no sentido amplo de 

reforma do setor produtivo estatal, auxilia na solução dos problemas do setor siderúrgico 

(endividamento, investimento, auto-sustentação das empresas, reestruturação produtiva)? De 

que modo? Em caso afirmatívo, existe necessidade de complementaridade com outras políticas? 

Privatização. tal como colocada pelo governo Collor como mera venda de ativos, é suficiente? 

Porquê'! 

~o fundo, parece que o que importou não foi a questão da privatizaçào em si (e seus efeítos 

decorrentes), mas sím seus adjetivos de transparência do processo e de preço de venda 
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corretamente estimado. Essa crítica às avessas e preponderantemente formal oculta a até agora 

incapacidade dos agentes políticos em formular propostas alternativas consistentes de reforma 

do setor produtivo estatal. 

Em síntese, se em relação aos objetivos e estratégias de privatização para o governo Collor, 

prevaleceu uma certa indiferença quanto à escolha dos. setores que devem ser alienados e 

critérios imediatistas de viabilidade de venda, também no que tange ao debate brasileiro pouco 

se tem avançado. Este não conseguiu romper posições polarizadas e, afinal, perpetuou uma 

certa esterelidade de alternativas. Esses dois movimentos vão na contramão da experiência 

internacional, que tendeu a privilegiar políticas industriais ativas de reestruturação tecnológica 

para o setor siderúrgico com modificações margma1s na estrutura de propriedade do capitaL 

:.lesma que, para o caso brasileiro, não fosse viável privilegiar esta abordagem, dado o 

estrangulamento financeiro do setor públíco, o movimento teria sido ma1s fértil se inserido em 

preocupações quanto ao futuro dessa indústrial09. 

2.3 • Preparando o terreno: a solução dos obstáculos à privatização 

do setor 

Como já destacado, a siderurgia não apresenta impedimento constitucional ou arcabouço 

institucional complexo que exija amplas negociações para sua inclusão na prívatizaçào. Na 

verdade, dado o perfil tecnológico satisfatório do setor e resolvido o problema do 

endividamento excessivo das empresas com o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS, o 

único grande obstáculo para a privatização da siderurgia estatal brasileira era a excessiva 

regulamentação que tornava pouco atraente até suas empresas mats eficientes. Logo, 

concomitante à entrada da siderurgia no PND e dentro de uma estratégia mais ampla de 

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

a) liberalização do controle e comprometimento com a equalização dos preços internos 

(109) É claro que a privatlzaçao, como qualquer outro tema econômico, não comporta poslção neutra. Assim, O 

posicionamento político é parte inerente e integrante do processo. O que surpreende, contudo, particularmente em 

relação ao caso USIMINAS, foi a incapacidade de agregar outros objetivos que não, de um lado, ajuste fiscal e 

"modernização" e, de outro, "defesa do património pUblico". 
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aos preços internacionais até no máximo o final do primeiro semestre de 1992; 

b) desregulamentação da estrutura de comercialização do5 aços planosllO; 

c) diminuição das tarifas alfandegárias de importação de produtos siderúrgicos. 

Coerente com sua estratégia neoliberal, o objetivo declarado dessas medidas era estimular a 

modernização do setor via, respectivamente, eliminação da interferência governamental, 

desmantelamento dos cartéis existentes e ameaça de importação. 

Quanto à última medida, teoricamente compensatória da maior liberdade permitida pelas outras 

duas, tudo indica não haver correspondência entre diminuição de tarifas e ameaça de 

importação. Vale dizer, dadas as características da indústria siderúrgica · demanda inelástica, 

custos fixos elevados e alto grau de concentração - o normal é a existência de mercados 

domésticos bem protegidoslll. 

De fato, essas medidas auxiliavam a privatízação ao garantir maior atrativídade para os ativos 

siderúrgicos. Este maior potencial de lucratividade seria estabelecido pelas duas primeiras 

medidas: flexibilízação e perspectíva de aproximação dos preços internos aos preços 

internacionais para um setor que tradicionalmente opera com desafagens nas vendas ao mercado 

interno, bem como a possibilidade de entrada no lucrativo segmento de distribuição de aço para 

este mesmo setor que, desde 1970. via-se impossibilitado legalmente de fazê-lo. 

Corre-se, no entanto, o risco desse aumento de atratívidade transformar-se em aumento do uso 

do poder de mercado da firma. Isto é, supondo, como acima feito, que a força dessas medidas 

nào foi ajustada de maneira correta, pode-s.e imaginar maior uso da liberdade de preços pelas. 

empresas para descolar os preç.os internos dos preços internacionais, sem que haja 

(llO) Para maiores detalhes, ver Anexo 1. 

(111) Vejam-se, por exemplo, os casos japonês, europeu e amencano. No primeiro, as siderúrgicas japonesas conseguiram, 

através de seu poder sobre o sistema de distribuição doméstico, insular o mercado interno das pressões de importação 

e, em associação com o MIT!, aumentar os preços domésticos e, simultaneamente, exportar o excedente a preços 

reduzidos, No segundo, conseguiu-se estabelecer inst:ru~ões formais de restrição à importação e quotas de produção, 

preços mínimos e panicipa~ão no mercado. No terceiro, desde 1984, adotam-se os acordos de restrição voluntária ã 

exportação como a forma predominante de proteção de sua siderurgia (HOWELL, 1988, p.l-53). 
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correspondente pressão das importações. Nesse caso, esse componente de atratividade ocultaria 

um prejuízo para a sociedade, através de um maior uso do poder de mercado das empresas (um 

movimento sempre ''controlado" enquanto a propriedade produtiva é estatal). Essa questão não 

é, desde logo, conclusiva. É importante, porém, estar atento a ela. Rapidamente, procurar~se·á 

resgatá-la na seção 3.1, sobre as conseqüências da privatização. 

2.4 A definição da agenda da privatização dentro do setor 

siderúrgico 

Percebida a siderurgia estatal como o setor com maior facilidade de ser transferido para a 

iniciativa privada (inexístêncía de impedimentos constitucionais e oportunidades lucrativas de 

negócios), as próximas perguntas, para os mentores do programa de privatização, seriam: em 

que ordem proceder-se às alienações e, mais especificamente, dado que o fundamental lhes era 

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

Com relação à última questão, a opção de começar o programa com a venda de uma grande 

empresa siderúrgica tinha duas nítidas conotações estratégicas: a tentativa de caracterizar o 

PND como descontínuo face aos programas anteriores e, princípalmente, a tentativa de mostrar 

a força e a firme disposição do governo em levar adiante a privatização independente das 

resistências. Vencidos os obstáculos iniciais e capitalizado o sucesso do empreendimento, poder­

se-la mserir na agenda as empresas de menor porte restantes (COSINOR e Aços Finos 

Piratiní)112. 

Tomando como base a experiência latino-americana de prívatização, essa opção é semelhante à 

argentina e especialmente diferente do caso mexicano que, como sabido, privilegiou a venda 

das empresas de menor porte como forma de deslanchar o avanço da privatizaçáo. Esta forma 

(venda de pequenas empresas) suscita menores controvérsias. Portanto, traz consigo a formação 

de um ambiente maís favorável à privatizaçãoll3. O governo, contudo, demora mais tempo para 

(112) Como visto, as pr1vatizaçôes realizadas durante o governo Sarney envolveram a maioria das empresas siderúrgicas de 

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

{113) Todos os vaivéns na privatizaçâo da USIMINAS, que resultaram em três adiamentos da data do leilão do controle 

actonário, confirmam a afirmação acima. É poss.h:el especular que se o início tivesse sido com uma pequena empresa, 

as resistências teriam sido menores. 
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ter creditado a si as "benesses" da privatizaçáo. 

Selecionado, entâo, o umverso das grandes empresas, a próxima escolha estaria entre as 

empresas prospectivamente ma1s ou menos rentáveis. Dentro do setor siderúrgico estatal, isso 

significava escolher entre, de um lado, USIMINAS, CST e ACESITA e, de outro, CSN, 

COSIPA e AÇOMINAS. A inclusão, pela Comissão Diretora, apenas das três primeiras na lista 

de empresas privatizáveis revelaria de forma clara o critério adotado de seleção apenas das 

empresas rentáveis excluindo, temporariamente, as demais grandes empresas do processo. 

Revelaria, ainda, um outro aspecto, qual seJa, a ausência de preocupação quanto às empresas 

não-incluídas. Isto porque espera-se, mas não se adota, qualquer política geral no sentido de 

acelerar suas reestruturações operacional e financeira de modo a torná~ las, no futuro, passíveis 

de privatizaçào. Em outras palavras, o "preparo'' para a privatização fica restrito ao interesse e 

à atuação da burocracia interna destas empresas. 

Na verdade, a expectativa do governo de que o processo deveria auferir o máximo de receita 

no mínimo de tempo possível e sem a prévia necessidade de injeção de recursos públicos é o 

que sedimenta a opção de começar a privatização pelas grandes empresas eficientes e rentáveis 

e independente de medidas prévias de saneamentoll4. 

Novamente, há semelhança com a experiência argentina e contraste com a experiência 

mexicana: no primeiro caso, privilegiou· se também a venda das empresas mais eficientes e, no 

segundo. ao contrário, a alienação das empresas com maiores dificuldades financeiras e/ou 

maiores restrições sindicais. 

Reduzidas as possibilidades à venda de USIMINAS, ACESITA e CST, a intenção original era 

inaugurar o processo pela oferta da última devido à sua pequena dependência do mercado 

interno e sua menor dimensão e importãncia histórica e regional na industrialização brasileira. 

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

(114) O que ac1ma foi dito procede se tomarmos como base o Programa Nacional de Desestatizaçào do governo CoUor. Se, 

contudo, levarmos em consideração o período todo, as privatizaçOes de peq11enas empresas e o Plano de Saneamento 

realizados durante o governo Sarney re!ativizam a afirmação de que a privatizaçao da siderurgia brasileira iniciou·se 

com as grandes empresas e sem saneamento. 



com os sócios Japoneses que se negavam a abrír mão de seu direito de subscrição e, em 

paralelo, a dificuldade em negociar com o Banco do Brasil a transferência da ACESITA faz , 

com que a prioridade passe a ser cada vez mais a venda da USIMINAS. Por absoluta exclusão, 

decide~se afinal começar o Programa Nacional de Desestatizaçào por sua oferta. O critério, 

convêm mais uma vez ressaltar, não parece ser qualquer opção estratégica de política industrial 

ou de reforma do setor produtivo estatal, mas apenas a pronta disponibilidade desse (e de 

nenhum outro) grande ativo estatal em ser colocado à venda. 

Definida, e realizada em 24/10/1991, a oferta do controle acwnário da USIMINAS, a etapa 

considerada primordial, a agenda da privatização para as empresas siderúrgicas previa avançar, 

pois permanecem os mesmos critérios acima delineados, conforme o seguinte cronograma: 

dentro das empresas de menor porte, oferta da COSINOR ainda em 1991 e da Aços Finos 

Píratini no início de 1992115 e, no âmbito das grandes. empresas, oferta de CST e ACESITA no 

primeiro semestre e de CSN, COSIPA e AÇOMINAS no segundo semestre de 1992. Cumprida 

essa agenda, todo o setor siderúrgico estatal brasileiro estaria privatizado ao final de 1992. A 

ambição dessa proposta enfrenta um desafio ainda não-vencido, a alienação das empresas coro 

baixa atratividade financeira, particularmente as três últimas. 

2.5 • O caso USIMINAS 

A inserção especial da privatizaçào da USIMINAS na estrutura e dinâmica do Programa 

~acionai de Desestatização colocou-nos a opção de reservar um tratamento mais detalhado para 

esse caso. Essa atenção privilegiada justifica-se tanto porque a venda da USIMINAS foi a 

privatização mais expressiva realizada pelo governo Collor nos seus dois primeiros anos de 

mandato, quanto pelo intenso debate suscitado na sociedade. Ademais, esse ma10r 

aprofundamento tem a finalidade de mosrrar, na prática, toda a institucionalidade do PND, 

envolvendo contratação de consultorias, dinâmica de elaboração dos editais de venda, impacto 

do uso da cesta de moedas, etc. 

Optou-se por um tratamento cronológico do processo dividido em três etapas: preparação para a 

(115) A COSINOR foi privatizada em novembro/1991 e a Aços Finos Piratíní. em fevereuo/1992, Para maiores deta!he5, 

ver seção 2,6. 
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venda, venda e nova distribuição acionária e resultados financeiros obtidos. Em simultâneo ao 

avanço do processo de privatizaçâo da USIMINAS, colocam~se também seus principais 

significados e conseqüências. 

2.5.1 ~ A preparação para a venda 

Essa subseção resgata o processo de preparação da privatização da USIMINAS. Isto é, depois de 

incluída a empresa no PND e definida a contratação das firmas de consultoria116, resgata as 

principais problemáticas que compõe o núcleo do seu edital de venda: em primeiro lugar, a 

solução dos conflitos jurídicos com a NIPPON USIMINAS e, em segundo, as questões das 

técnicas da privatizaçào, vale dizer, as questões relativas à sistemática de venda e ao 

estabelecimento do preço mínimo. Atençâo especial é conferida ao último ponto, como já 

destacado, o mais polêmico no debate brasileiro, onde se propõe uma terceira e particular vísão 

a respeito de seu significadonl. 

A solução dos conflitos jurídicos com a NIPPON USIMINAS 

A identifícação dos pontos críticos à privatização da USIMINAS e da USIMINAS MECÂNICA 

seria o primeiro esforço da CONSEMP, a firma de consultoria responsável pelo Serviço "B". 

Confirmar-se-ia, então, a inexistência de obstáculos operacionais, dados a atualização 

(l16) A inclusão da USIMINAS e da USIMINAS MECÂNICA no PND ocorreu em 16/08/1990 através do Decreto 99.494. 

Por proposta do BNDES, optou-se por um só processo de avaliação para a privatização das duas empresas (a última, 

produtora de bens de capital, é controlada da pnmeira). Deposltadas suas ações no Fundo. inic1aram-se. de fato, seus 

processos de privatização. O trâmite para a çontratação das tirmas de consultoria duraria aproximadamente três 

meses. A contratação dos consultores independentes, feita através de licitação, indkaria o consórcio formado por 

Máxima Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., Paulo Abib Engenharia Ltda. e Metal Data Ltda como 

o vencedor para o Serviço "A", de avaliação econômico-financeira; e o consórcio liderado pela CONSEMP e integrado 

por Chartered WestLB Ltd., Planconsult, Setepla Tecnometal e Tozzini, Freire. Teixeira e Silva Advogados como o 

vencedor para o Serviço "B', de modelagem e execução do processo de privatização, além de nova avaliação 

econômico-financeira. Licitou-se, ainda, um auditor externo para verificar a lisura do serviço dessas empresas. O 

vencedor foi a London Blomquist Auditores Independentes S!C. Garantia-se. então, na prática, que a avaliação 

eçonõmico·financeira e a modelagem das privatizações seriam realizadas por empresas privadas. 

(l17) O processo de preparaçílo e elaboração do edital demorou aproximadamente seis meses. Com a publicação do edital 

em 04/06/1991, prevendo o leilão do controle acíonárJo para 24/09!1991. conclui-se essa fase. arrefecendo as críticas 

de que o programa estava demasiadamente demorado (desde a inclusão da empresa no Programa, tinha-se decorrido 

quase um ano). 
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tecnológica e a posição de líder da USIMINAS no mercado nacional, bem como financeiros, 

ratificando ser desnecessário um prévio saneamento. Detectavawse, por seu turno, um 

importante impedimento de natureza societária, os conflitos com os acionistas minoritár-ios, 

particularmente com a Nippon USIMINAS. 

O litígio centrava-se na apropriação indevida da totalidade do crédito-prêmio IPI pela holding 

desde 1977118 e na integralização atrasada e sem a devida correção monetária dos aumentos de 

capital realizados em 1982, 1983 e 1984 novamente pela SIDERBRÁS119. 

A solução dessas pendências, trabalhada conjuntamente pela CONSEMP e pelo BNDES, 

acabaria por negociar a desistência da NIPPON USIMINAS de sua reclamação sobre a 

utilização do incentivo fiscal do IPI e por aceitar sua contestação quanto à integralização no 

valor indevido dos aumentos de capital realizados pela SIDERBRÁS entre 1982 e 1984. Tal 

seria consubstanciado no Acordo de Acionistas assinado em 24/04/1991 e permitíria a 

recomposição da participação acionária da NIPPON USIMINAS de 4,7% para 12,9%, através da 

opçâo de aumento de capítal ao preço de Cr$ 39,79 por mil ações - aproximadamente US$ 0.15 

por mil ações120. Este valor foi calculado como sendo o equivalente ao preço realizado pela 

Cl 18) Instituído para toda a indústria siderúrgica visando estimular sua taxa de inversão, o crédito-prêmio IPI assegurava 

a transformação de 95% do IPI devido pela empresa em crédito para aplicação em investimentos (Decreto-Lei no. 

1.547, de 18/04!1977). Ocorre que, desde seu início, o crédito das empresas controladas foi apropriado na sua 

totalidade pela holdíng SIDERBRÁS, em detrimento de cada um dos respectivos acionistas minoritários. Pata a 

l:SlMINAS, o valor destes créditos IPI somou USS 261 milhões no período 1981 a 1990 (com o início da liquidação da 

SIDERBRÁS em junho/1990, as ex-empresas controladas passam a ser a5 únicas beneficiárias dos créditos IPI por 

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

(119) Quanto aos aumentos de capital realizados na USIMlNAS em 1982, 1983 c 1984, "as ações resultantes dos referidos 

aumentos do capital foram emitidas pelo valor nominal e integralizadas a prazo pela SIDERBRÁS, sem a devida 

atualização monetária, o que ocasionou a dilui~ao impreviSla da participação dos acionistas minoritários. No caso da 

NIPPON USIMINAS, essa diluição implicou na rcduçao de sua participação de 17% detida imediatamente antes de 

20/04/1982 para 4,7% do capital total da USIMINAS' (BNDES/PND, 1991a, p.20). 

(lZO) Conforme o edital, a sistemática da implementação do Acordo é: "a) realização de aumento do capital, já delíberado 

na 58a. Assembléia Geral de 25/04/1991 em que fica assegurada a cada um dos acionistas minoritários a subscriç!lo 

de att 3.474 novas ações por mil ações detidas; b) a SIDERBRÁS cedeu integralmente o seu direito de subscriçao ao 

BNDES que se responsabilizou, desta forma, pela subscrição e integralização da quase totalidade do aumento do 

capital. Foi outorgada â NIPPON USIMINAS e aos demais acionistas mmoritários opção de compra do BNDES de 

tantas ações quantas necessárias, para que atinjam a posição acionária equivalente àquela objeto do Acordo. A opçao 

de compra outorgada pelo BNDES vale pelo prazo de doze meses, a contar da data da primeira subscriçao e 
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SIDERBRÁS naqueles anos. Tal como enfatizado no Edital, "(este) preço não guarda relação 

com o valor econômico da USIMINAS, representando, conceitualmente, a compensação dos 

acionistas minoritários pela diluição injustificada imposta na década passada" (BNDES/PND, 

199la, p.20). Válido para todos os acionistas minoritários, esse Acordo beneficiaria ainda e 

partícularmente ao BNDES com o aumento de sua participação acionária de 12,5% para 34,5%. 

Como resultado do Acordo, supondo~se o exercício da opção por todos os acionistas 

minoritários, a USIMINAS teria uma recomposição acionária segundo a Tabela 19. 

TABELA 19 
COMPOSIÇÃO ACIONÁRIA DA USIMINAS 

PRÉ-ACORDO SUPONDO A RECOMPOSIÇÃO PREVISTA 
ACiONISTAS 

ORDINÁRIAS PREFERENCIAIS TOTAL ORDINÃRlAS PREFERENCIAIS TOTAL 
------------------------------------------------------------------------------------------
SIDERBRÃS 87' 11 77,53 82,32 64,26 37,79 51,03 

BNDES 7' 58 17,36 12,47 21,02 48,06 34,54 

NIPPON USIMINAS 4,99 4,30 4,65 13,84 11,93 12,88 

OUTROS 0,32 0,81 o, 56 0,88 2,22 1.55 

TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

FONTE: BNDES/PND (1991a). 

Neste mesmo Acordo, senam eliminadas ainda uma série de compromissos informaís entre a 

USIMINAS, o BNDES e a NIPPON USIMINAS que representavam restrições aos padrões de 

comportamento de uma companhia abertal21 e, em particular, restrições ao novo acionista 

integralização, pelo BNDES, das a.:;oes a serem emitidas pela USIMINAS no aumento do capital. A opção poderá ser 

exercida em moeda corrente, pelo pre~o de emisSão das ações, ou seja Cr$ 39,79 por mil a.:;oes, atualizado pela Taxa 

de Referência. acrescida de juros de 0,6% ao mês. Os acionistas minoritários estrangeiros da USIMINAS, aí incluída a 

NIPPON USIMINAS, terão a faculdade de utilizar os créditos externos correspondentes a dívida das entidades do 

Setor Público Federal, como forma de pagamento. aplicando·!;~! um desconto de 25% sobre o valor de face dos títulos 

que vierem a ser convertidos" (BNDES/PND, 199la, p.20). 

(12'1) A parur da Assembléia de 25/04/1991, a USIMINAS adotou a forma de companhia aberta, estipulando-se ainda que, 

depois de privatízada. passaria a adotar a forma de companhia aberta de capital autorizado, isto é, com capacidade 
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rnajorítário se este não se associasse à NIPPON USIMINAS. As pnnctpats eram: "a) o 

cancelamento do "Mutual Consultation Memorandum", que previa consulta prévia obrigatória (à 

:..fiPPON USIMINAS) para deliberações de Assembléias Gerais, no prazo de 45 dias, 

prorrogável por igual período; b) extinção do direito de nomeação de Diretor de Controle 

Empresarial, anteriormente denominado Diretor para Assuntos Japoneses (. .. ); d) restrição do 

direito de indicação de um membro do Conselho de Administração pela NIPPON USIMINAS, 

que só poderá exercê-lo enquanto detiver, no mínimo, 10% do capital votante da USIMINAS; e 

e) autorizaçào para que a USIMINAS adquirisse o controle acionário da USIMINAS 

MECÂNICA" (BNDES/PND, 199h, p.20). 

A definição da sistemática de venda 

Quanto à sistemática de venda, a opção de alienação da USIMINAS foi a de oferta pública de 

ações em Bolsa de Valores. A própria estrutura da economia brasileira com elevada 

desigualdade de renda, baixa tradição das famílias em aplicar seus excedentes em ações e 

mercado acionário reduzido aliada ao vulto da operação, superior a US$ 1.0 bilhão, vetava 

escolhas do tipo pulverização expressiva do capital nos moldes da experiência inglesa. Nesse 

sentido, a opção julgada mais apropriada foi a do leilão do controle acionário restrito às pessoas 

jurídicas, reservando ao público apenas uma parcela das ações preferenciais122 . 

Decidida a forma de venda em leilão do controle acionário para pessoas jurídicas, colocava-se a 

questão do montante das ações a serem ofertadas, se a totalidade das ações ordinárias de 

propriedade da Uniào (85,3% do capital votante) ou apenas a oferta do controle acionário 

(51%). Dada a possibilidade de acordo prévio com a NIPPON USIMINAS123, optou-se pela 

venda de todo o bloco de ações ordinárias - excluída a parcela destinada aos empregados · de 

forma a garantir igualdade de condições aos agentes participantes na disputa do controle 

acionário. Ainda, quanto à divisào ideal entre ações ordinárias e ações preferenciais, optou-se 

por manter a estrutura vigente na base de 50% de ações ordinárias e 50% de ações 

de emitir ações negoc1áveis em Bolsa. 

(122) O !eilao seria do tipo holandês. Sobre seu funcJOnamento. ver SEEN/PND (1991, p.23-32). 

(123) O agente que acordasse previamente com a ~IPPON USIMINAS garantiria o controle acionário com a as$unção de 

apenas 37A% das ações, desde logo uma disputa desigual. 
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preferenciais, dado o temor de que qua1squer mudanças nessa proporção poderiam suscitar 

novos questionamentos (e, pois, atrasos) além dos já existentes relativos ao Acordo com a 

NIPPON USIMINAS. 

A oferta de ações aos empregados seguiria uma opção particular. Para garantir o apolo destes 

ao processo, acelerá-lo e mostrar à opinião pública que também os funcionários estavam 

favoráveis à privatizaçâo, optou-se por reservar 10% do total das ações para os mesmos, 

oferecendo-as a preço reduzido e com financiamento facilitado. 

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

TABELA 20 
ESTRUTURA DE ALIENAÇÃO DAS AÇÜES {em %) 

! Ordinárias !Preferenciais! Total 

1. Leilão Ordinárias 75.28 37,64 

2. Empregados 10,00 10,00 10,00 

3. Preferenciais balcão "20,00 10,00 

4. Leildo preferenciais 55,85 27,92 

Total 85.28 85.85 85.57 

~~-~-----~~--~--~~~-----~-~-----------~------~--~~--------------

éonte: BNDES(PND (1991a) 

Em outros termos, a privatizaçáo da USIMINAS estrutura-se em quatro operações na seguinte 

ordem cronológica: o leilão de ações ordinárias, a operação mais importante onde será 

transferido o controle acionário (75,3% do capital votante), a oferta de ações aos empregados 

(10% do capital votante e não-votante), a oferta de ações ao público no balcão, a preço fixo 

(20% do capital não-votante) e o leilão de ações preferenciais (20% do capital não-votante), 

O estabelecimento do preço mínimo 

Com relação à avaliação econômico- financeira, o maior preço mínimo recomendado pelos 
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consultores independentes e aprovado pela Comissão Diretora foi de US$ L8 bilhão para a 

totalidade das ações da USIMINAS. Para se chegax a esse valor, os consultores adotaram a 

metodologia do "valor presente do fluxo de caixa descontado" e parâmetros tais como preço 

internacional para o aço vendido internamente e taxa de risco de 14% a.a .. Essa foi a questão 

que gerou maiores polêmicas no debate brahlleiro, com uma série de artigos criticando o baixo 

valor de venda ("a doação do patrimônio público" embutida) e, uma outra, defendendo a 

transparência e o rigor do preço estipulado, condizente com o valor de mercado da empresa. 

O correto entendimento da avaliação econômico-financeira da USIMINAS passa pelo 

enfrentamento de duas questões: a metodologia de cálculo empregada e os parâmetros utilizados 

e suas respectivas sensibilidades. 

Quanto à primeira questão, a da metodologia de cálculo empregada, a escolha do critério do 

"valor presente do fluxo de caixa descontado" parece ter sido, sem dúvida, a mais adequada 

para a definição do valor econômico da empresa. Além desta ser a recorrente (e recomendada 

nos casos de grandes empresas) prática internacional, pode-se teoricamente afirmar que a 

avaliação de uma empresa não se faz pelo valor de seu patrimônio, mas sim por sua capacidade 

de geração de lucros futuros esperada, isto é, o método adotado. As eventuais diferenças entre 

as duas avaliações refletem apenas o sucesso ou fracasso do empreendimento. Essa foi a 

primeira onda de críticas em relação à avaliação da USIMINAS. Com o esclarecimento da 

questão, o discurso da superioridade da metodologia via patrimônio ficou restrito a alguns 

poucos agentes. 

De qualquer modo, por força contratual, avaliou-se a empresa segundo quatro outros critérios 

(Tabela 21). 

Esses valores permitem as seguintes considerações, quando comparados ao valor econômico tal 

como acima definido: 



TABELA 21 
CRITÊRIOS DE AVALIAÇÁO ECONÕMICO-FINANCEIRA 
DA USIMINAS 

Critériús ! Valor US$ milhões 

------------------------------------------------
1. Líquidação 1,070.0 

2. Patrimônio L f qui do 
contãbi 1 396.0 

3. Patrimônio Líquido a 
preços de mercado 1,907.0 

4. Montagem usina 
semelhante 5,000.0 

S. Fluxo de Caixa descontado 
(valor econômico) 1,770.0 

5. Aportes de capital 
do Tesouro Nacional 1,971.1 

Fonte: BNOES/PND (1991a) 

" 

a) quanto ao valor de liquidação da USIMINAS que "pressupõe a interrupção de suas 

atividades produtivas e imediata venda de seus bens e demissão de seus empregados" 

(BNDES/PND, 1991a, p.23), o fato de ser significativamente inferior ao valor econômico 

(respectívamente US$ 1,070 e US$ 1,770 milhão) atesta que é melhor vender a empresa que 

meramente fechá·la; 

b) quanto ao valor do patrimônio líquido real que "valoriza os seus bens e direitos a 

receber pelos seus valores de mercado" (BNDES/PND, 199la, p23), sua proximidade com 

aquele (respectivamente US$ 1,907 e US$ 1,770 milhão) mostra o relativo sucesso do 

empreendimento USIMINAS; e 

c) quanto ao valor pelo critério de construção de uma usina semelhante 

(aproximadamente US$ 5.0 bilhões), sua enorme discrepància em relação ao valor econômico 

demonstra, não a subvalorização do preço de venda da empresa, mas a baixa rentabilidade da 

indústria siderúrgica em face de aplicações alternatí vas. Corrobora essa afirmação a inexistência 

de qualquer grande projeto de planta siderúrgica nova sendo implementado em nível mundiaL 

Essa é a razão pela qual não se deve usá-lo como comparativo de preço. 
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Com relação à segunda questão, os parâmetros utilizados na avaliação econômico.financeira 

para a definição do preço mínimo de venda, as principais hipóteses adotadas foram: 

a) produção de 3,7 Mt/ano de aço líquido, chegando a 4,2 Mt/ano ao final do período; 

b) finalização dos investimentos em andamento, com início da galvanização eletrolítica 

(produtos de maior valor adicionado) em julho/1993; 

c) gradual redução das exportaçôes de laminados, de 50% para 20% do total da 

produção ao final do período; 

d) preço do aço no mercado interno equivalente ao preço internacional; 

e) custos praticados em 1990; 

f) período de amortização do investimento de 15 anos; 

g) taxa de risco de 14% a.a .. 

~esses termos, chegou-se ao valor deUS$ 1,770 milhão para a USIMINAS124. 

Se em face do método adotado não havia o que questionar, em relação aos paràmetros 

utilizados a questão é outra. Isto porque sua alta sensibilidade provoca variações bruscas no 

valor estimado. Alterando-os, por exemplo, para período de amortização de 25 anos, taxa de 

risco de 7% a.a., preço interno 10% superior ao internacional e produção desde o início de 4,2 

Mt/ano, chega-se à cifra de US$ 4.7 bilhões, um valor 2,66 vezes maior que o preço mínimo 

contido no Edital (VAZ, 1991, p.4). O rigor na definição dos valores dos parâmetros passa a 

ser, portanto, fundamental para a correta definição do preço de venda. 

A Tabela 22 apresenta um simples exercício das sensibilidades dos parâmetros externos taxa de 

risco e período de amortização. A alta variància das estimações é evidente: de uma diagonal a 

outra, o valor oscila em US$ 1.9 bilhão. A sensibilidade é maior para a taxa de retorno: por 

exemplo, para o período de 20 anos, a escolha entre 7% e 20% significa uma diferença de 

(124) EsS<: valor foi aprox!mado para US$ 1.800 milhão como o maior preço mínimo recomendado pelos consultores. 



avaliação de US$ 1.4 bilhão, ou seja, quase 80% do preço mímmo de venda. 

TABELA 22 
ESTIMATIVAS DO VALOR ECONôMICO DA USIMINAS 

n (anos)! 
i(%) ! 

10 15 

em US$ milhões 

10 15 

----------------------------------------------------7 1,900 2,463 2,865 3,152 

10 l, 709 2 '114 2,367 2,524 

14 1,503 1,770 1,909 1,980 

18 1,340 1,519 1,596 l 1,630 

20 1,272 1,418 1,478 ! 1,501 
~z~~~~~~zz~~~zz~z~~~~~=~;z~~~z~=============~======= 

FONTE; 8NDES/PNO (1991a) 
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Em outras palavras, a definição da taxa de retorno foi a hipótese decisiva na avaliação 

econômico-financeira da USIMINAS. Não foí por outra razão que o debate "doação do 

patrimônio público" versus "preço = valor de mercado da empresa" teve, aqui, o seu cerne 

principal. 

Ao invés de reconstituir a discussão, pretende. se fírmar uma terceira posição no debate distinta 

da que prega a subavaliaçáo da empresal25 e daquela que sustenta ser US$ L8 bilhão o efetivo 

valor de mercado da USIMINAS126, Dada a importância do tema, avança-se já a conclusão: o 

que a nosso ver parece ter ocorrido foi uma superavaliação do preço mínimo de venda 

relatívamente ao valor de mercado da empresa. Isso não significa, como ficará claro a seguir, 

que o preço foi caro, mas apenas que o deságio das diferentes moedas aceitas na privatização 

foi captado por esse singular mecanismo. 

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

que, dada a metodologia empregada, significou sobrevalorização do preço mínimo de venda. A 

(l25) Para os que defendem essa posi~ão, a subavaliaçâo viria do fato de que a taxa de retorno histórica do .setor nunca 

11ltrapassou os 7% (esse é o valor que deveria ser \ltilizaóo). A taxa de desconto de 14% geraria. ainda, uma outra 

contradü;ão, a de que os investimentos não teriam condições de alcançar tal rentabílidade, Nesse sentido, prevêem, a 

médio e longo prazos, o sucateamento da empresa, Para maiores detalhes. ver LEMOS & PIMENTEL (1991). 
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subestimação decorreu da percepção dos consultores responsáveis pela avaliação de que também 

as moedas aceitas na privatização carregam um risco significativo, por representarem ativos de 

qualidade duvidosa. Assim, o risco de imobilizar num ativo siderúrgico num país 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 menorl27. 

Em termos comparativos, essa afirmação encontra base nos seguintes fatos: 

a) em nível internacional, o Banco Mundial utiliza taxas de desconto variando entre 18 

e 25% para operaçôes do gênero; 

b) em nível nacional, nenhuma outra avaliação das empresas privatizadas em 1991 

(MAFERSA, COSINOR e CELMA) estimou taxa de desconto inferior a 20%; 

c) a venda da British Steel, a única grande siderúrgica privatizada até hoje, ocorreu por 

um valor proporcionalmente 50% menor que o mínimo preço de venda estipulado para a 

USIMINAS (respectivamente US$ 300.00/ton e US$ 450.00/ton); 

d) diferente de outros países onde a tônica tem sido ganhos expressivos de capital para 

os investidores iniciais, as cotações em bolsa da USIMINAS têm expresso um significatívo 

deságio. Tomando como base uma semana depois de iniciadas as transações, a cotação das ações 

preferenciais da USIMINAS estava em Cr$ 230,00 por iote de míl ações para valores 

respectivos de Cr$ 300,00 e Cr$ 550,00 válidos para as ofertas de balcão e leilão, equivalendo a 

deságios de respectivamente 23% e 58%. Quanto às ações ordinárias, embora os negócios fossem 

marginais, o deságio médio esteve em 25% no mesmo período. 

Vale dizer, como a estruturação financeira do Programa sobre valoriza as "moedas" da 

privatização, pode-se superavaliar o preço de venda das empresas em relação aos seus valores 

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

(126) Ver OLIVEIRA (1991) e MARQUES (1991). 

(127) Esse mecanismo só é possível porque as moedas são aceitas por paridades (deságio de 25% para os DFA's e valor de 

face para as demais) sempre superiores ãs prevalecentes no mercado secundário, isto é, sem considerar o risco que 

carregam. Essa mesma explica~,;ão pode ser encontrada em KAUFMAN & GANDARA (1991, p.S). 
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de desconto128. Se economicamente isso sugere neutralidade, o fato é que se coloca na questão 

da avaliação elaborada conjuntamente pelas consultorias e BNDES o estabelecimento de um 

certo nível de deságio. Para o conjunto da privatiz:ação, portanto, estabelece-se uma maneira 

pouco transparente mas de mínima resistência na captação do deságio dos títulos aceitos como 

"moedas". Nesse sentido, procede a afirmação de que os mentores do Programa optaram por 

perder transparência mas ganhar agilidade no deslanche do processo. 

Este fato pode ser relativizado quando se agrega os parâmetros físicos de comportamento da 

USIMINAS (nível de produção e poder de mercado para ditar os preços domésticos). Aqui, ao 

que tudo indica, as hipóteses poderiam ter sido mais otimistas: produção desde o início de 4,2 

Mt/ano e suposição de preço interno em algum grau superior ao internacional dados o custo de 

internalização do produto importado e o poder de mercado possível numa indústria 

oligopolizada. Dada a tecnicidade do tema, não nos foi possível estimar o quanto isso significou 

em termos de subavaliação de preço. A maior sensibilídade da taxa de desconto é o que, 

entendemos, ainda torna válida a conclusão anteriorl29. 

2.5.2 ~ A venda e a nova distribuição acionária 

Esta subseção analisa o resultado da privatização da USIMINAS pela ótica da articulação dos 

diversos agentes (e, pois, interesses) econômicos. Inicia~se com a análise da formação dos 

consórcios de compradores para, em seguida, examinar os resultados das diversas etapas da 

privatização ressaltando, no leilão das ordinárias, a presença inexpressiva do capital estrangeiro 

e a vitória da composição Bozano~Simonsen, CVRD e fundos de pensão e nos demais 

(128) O contraponto com a privatização da argentina ENTEL (os 60% do c11pital destin11dos a investidores estrangeiros) 

deve esclarecer ainda mais o ponto. Neste caso, para um valor estimado de mercado da ordem deUS$ 2.0 bilhões, o 

governo argentino estabeleceu um preço mínimo deUS$ 3.5 bilhões a ser pago apenas com títulos da dívida externa. 

Isto é. explicitou sua mtenção de captar ao menos 42,8% de deságio sobre o valor de face desses títulos. No caso da 

USIMINAS, parece ter ocorrido o mesmo processo. Só q11e sem transparência, porque o deságio ficou embutido na 

sobreva!oriza~,;ao do preço mínimo de venda. As informações soPre a privatização da ENTEL foram extraídas de BIC 

(1990, p.S3·108). 

(l19) Trata-se de \!-ma conclusao de caráter precário. Valerá sempre um exame mais acurado dos parâmetros utilizados, de 

forma a tentar aumentar o grau de certeza quanto aos valores das hipóteses adotados ou, se as discrepâncias forem 

sígnúil::ativas, clarificar e quantificar as sobre- ou subavaliaçoes incorridas. 
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momentos (oferta aos funcionários, oferta-balcão de preferenciais e leilão de preferenciais), os 

respectivos papel e ganhos patrimoniais de empregados, público e instituições financeiras. 

A formação dos consórcios de compradores interessados 

Publicado o edital de venda, passa a ser visível uma nova e importante dinâmica, a da 

articulação dos diversos grupos interessados na aquisição das ações da USIMINAS. Esse ponto é 

importante porque ilustra o tipo de relação que se estabeleceu entre os diversos agentes 

privados produtivos e financeiros no principal caso brasileiro de privatização até agora 

realizado. 

No movimento inicial, que vai até a pnmeua tentativa frustrada de leilão, a intenção dos 

agentes é a formação de consórcios com capacidade de adquirir o controle acionário da 

empresa. As articulações giravam, pois, em torno da tentativa de reunir grupos com interesse e 

potencial em "moedas da privatização" suficientes para a aquisição de, ao menos, 51% das ações. 

Os principais concorrentes vislumbrados eram: 

a) Consórcio MGA Associados, composto pelos principais bancos mmeuos (BMG, 

Progresso, Mercantil do Brasil, Hercules e Agrimisa) e pela privatizada siderúrgica chilena CAP 

(Compania Aceros dei Pacifico) e assessorado pela Sílex Consultoria. As vantagens do consórcio 

eram seu apelo regionalista e o fato de que a CAP tinha tradição de atuação nas áreas que, 

imaginava~se, fossem as mais propícias para a USIMNAS se expandir. Com o decorrer do 

tempo, contudo, ficava clara a frágil base financeira do grupo que, ao final, apostava no 

máximo em ser "fiel da balança" nas composições; 

b) o consórcio liderado pelo Banco Bozano-Simonsen, porta-voz das pnncípaís 

distribuidoras de aço (Rio Negro, Fasal, Benafer, Confab e Intermesa) e contando, ainda, com 

a participação de alguns bancos e cooperativas importantes (principalmente, Banco Econômico e 

Cotia T:rading). O grande trunfo do consórcio era sua profunda articulaçáo com a sócia Nippon 

e com os empregados da USIMINAS, pela presença das distribuidoras. Sua estratégia era a mais 
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ousada, com alto índice de alavancagem financeira para a assunção do controle acionáriol30; 

c) a ho/ding liderada pela siderúrgica Belga-Mineira e com a participação de 

importantes agentes estrangeiros, particularmente o Morgan Guaranty Trust. Seus quesitos eram 

uma carteira de DFA's e a proximidade física e complementaridade das produções de 

USIMINAS e Belga-Mineira; 

d) Consórcio USIPAR, formado por grandes bancos nacionais (Bradesco, Nacional, BCN 

e BFB), por importantes instituições financeiras estrangeiras (Citibank e um consórcio liderado 

pelo BBA e formado por Dresner Bank, Sanwa Bank e Creditanstallt), pela construtora Andrade 

Gutierrez e pela argentina Techint, especializada em montagem e serviços siderúrgicos. Sua 

força era, desde logo, reunir os "pesos pesados" da setor financeiro (principalmente Bradesco e 

Citibank_). A estratégia do grupo era a formação de uma holding fundada no estoque de moedas 

pertencente a cada agente, onde se destacavam a:s debêntures e as dívidas securitizadas da 

SIDERBRÁS. 

Ao lado desses grandes grupos, haviam instituições agindo de forma independente, dispostas a 

assumir posições minoritárias, dependendo da formação do grupo controlador. As principais 

eram o Banco ltaú, que cogitou formar um consórcio com o Banespa e que pretendia apenas 

desovar seus certificados de privatizaçào, os fundos de previdência privada, ainda receosos por 

problemas jurídicos com as OFND's e a Companhia Vale do Rio Doce, disposta a comprar os 

15% permitidos para empresas estatais, mas sem intenção de associação. 

Às vesperas do leilão, a expectativa era de que a disputa balançava entre Belgo~Mineira e 

USIPAR. Já nesse contexto, podia·se detectar uma importante característica da privatização 

brasileira: a elevada participação das instituições financeiras, em articulação ou não com o 

empresariado industriaL O fato de que a privatização é basicamente ajuste fiscal e "queima" de 

dívidas explica esse ponto. 

O fato superveniente, porém, da série de conflitos jurídicos contra a privatização da 

(130) Essa estratégia envolve uma expectativa de geração de lucros enorme pela USIMINAS de forma a compensar, no 

futuro, a alavancagem realizada. É, portanto, a que carrega mais riscos para a continuação dos investimentos da 

USIMINAS, 



l!SIMINAS, ao adiar a data prevista para o leilão, alteraria profundamente a dinâmica anterior. 

inaugurando a segunda e derradeira fase desse processo, a do discurso do controle 

compartilhado. 

Em primeiro lugar, tem-se a desistência do Bradesco, resultando no desmantelamento do 

consórcio USIPAR. O provável motívo dessa retirada teria sido a fuga dos investidores pelo 

alto nsco jurídico envolvido, particularmente no caso das opções das debêntures da 

SIDERBRÁS131 . Isso impossibilitava construir a holdíng desejada. Em seguida, tem-se a 

desistência pública da Belga-Mineira em participar do leilão. Embora os motivos divulgados 

fossem os mesmos, a impressão era de que a empresa havia montado um consórcio forte em 

DF A·s, o que significava uma desvantagem relativa face aos detentores das outras moedas. O 

preço, portanto, ficava muito caro. Finalmente. desiste o consórc10 MGA Associados, 

denunciando um provável acordo entre ~ippon USIMINAS, distribuidoras de aço e CVRD. 

Corno bancar regionalismo, então? 

Com essas desistências, o único grande consórcio que permanece é o liderado pelo Banco 

Bozano-Simonsen. A possibilidade do novo leilão - já marcado - não se concretizar por falta 

de investidores provoca uma mudança no discurso dos responsáveis pela privatização, passando­

se a elogiar a administração compartilhada e, simultaneamente, trabalhando para garantir a 

realização do leilão. 

A vitória de Bozano-Simonsen, CVRD e fundos de pensão no leilão das ações ordinárias 

Em 24/10/1991, sob forte proteção policial, realiza-se o leilão do controle acionário da 

USIMINAS. Divulgado como grande sucesso. o leilão cumpre seu objetivo político. O fato de 

iniciar, na prática, o programa de privatização do governo Collor possibilita-lhe vender as 

imagens do rompimento dos obstáculos iniciais e de que "o programa é para valer", devendo-se 

(131) O detentor da debênture confere uma opçao de uso para o interessado na aqui&içào das açOes da USIMINAS. Se este 

reali:z:á-la no leilão, paga pelas debêntures: senão. devolve--as. Dada a incerteza jurídica, o risco era ganhar o leilão, 

ficar com as debêntures e, depois, perder a leilão sem poder devolvê-las. Resultado: carteira indesejada de 

debêntures. 
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esperar. à frente, um deslanche ainda mais rápido132_ 

Do ponto de vista dos agentes participantes, o resultado efetivo do leilão mostrou 

particularidades que precisam ser melhor analisadas: 

a) a pequena presença do capital estrangeiro, que adquiriu apenas 5.9% das ações 

ofertadas. para uma previsão inicial de que seria o principal agente participante; 

b l a aparente inexistência de um claro grupo com o controle acionário, dando a 

tmpressão de "administração compartilhada", hipótese aqui refutada pela afirmação da 

articulação de um novo e definido grupo controlador da USIMINAS. 

Quanto à participação reduzida do capital estrangeiro, o ambiente de instabilidade jurídica 

resolvido apenas às vésperas do leilão (MP ~99) é a explicação usualmente adotada. Isto é, 

acredita-se que o capital nacional é menos reticente de entrar num processo com tumultos 

jurídicos que o capital estrangeiro, por confiar mais numa solução favorâvel da Justiça. 

Contudo, deve-se agregar um outro fator explicativo. O deságio de 25% aplicado sobre os 

DFA's torna-o uma moeda cara em relação às demais. Seus detentores têm, nesses termos, uma 

desvantagem relativa, só contornável se suas expectativas quanto às empresas privatizáveis 

fossem muito wpenores às de seus concorrentes. Desde logo, esse não foi o caso da 

USIMINAS133. 

Na ótica do PND. a conseqüência da baixa presença de capital estrangeiro é estoque de 

endividamento externo constante, um objetivo não-desejado. Perpetuando-se essa característica, 

pode-se prever modificações na estrutura do Programa procurando estimular uma maior 

participação deste capital. 

Quanto à nova distribuição acionária, a Tabela 23 apresenta os principais grupos compradores 

da USIMINAS. Sua análise permite verificar a existência de três grandes blocos de ações por 

grupo econômico, formados por: 

(132) Corrobora essa afirma~âo as três privatizaçoes de CEL\IA, MAFERSA e COSINOR realizadas ainda em 1991. 

(133) Mesmo em termos teórrcos, isso é pouco provável. Em geral, o capital estrangeiro não-instalado no País tende a uma 

a..,aliaçâo mais pessimista posto que tem interesses menos estabelecidos. 



TABELA 23 

VENDA DO CONTROLE ACIONÁRIO - USIMINAS 

PARTICIPANTES LOTES 

I ADQUIRIDOS 

---------------
A. ORDINÁRIAS 
a. L Leilão de ordinárias 

Consórcio Bozano-Símonsen 
Bozano Leas i ng 
Grupo Económico 
Grupo Bamerindus 

Distribuidor Aço Fasal 
Banco América do Sul 
Confab Ind. 
Benafer S.A Com. lnd. 

CVRD 

F unaos de previdência 
Previ 
Valia 
l nsti tu to Aerus 
Outros 

Demais instituições financeiras 
Fundo Pool invest 

. Libero Badarõ Adm. Part. 
• Grupo BCN 

Grupo Multiplic 
Grupo Bradesco 
Outros 

a.2. Oferta aos empregados 
Empregados 

a.3. Acionistas minoritários 
já existentes 
~li ppon 
Outros 
CVRO 

TOTAL 

fonte: GAZETA t1ERCANTIL (30/09/1991). 

982.572 
266.538 
96.310 

73.980 
30.655 

17.211 

16.516 
16.359 

15.507 
192.041 
341.772 

l95.777 
99.999 

14.399 
31.597 

182.221 
42.823 
28.771 
26.430 
23.545 

17.000 
43.652 

111.555 

" 

% 

--------------

75,28 
20.36 

7,38 
5,64 

2,34 

i 1,31 

1,26 

1.25 
1,18 

14,71 

26,10 
14,94 

7,65 
1,09 

2 
14,11 

i 3,27 
2,20 
2,02 
1,80 

1.30 
3,52 

10,00 

14,72 
13,84 

o, 59 
0,29 

100,00 

a) fundos de pen&ão - no &eu conjunto, adquiriram 26,1% das ações ofertadas. Neste 

universo, houve predomínio absoluto dos fundos de pensão das empresas estatais com destaque 

especial para Previ, dos empregados do Banco do Brasil (14, 7% das ações ofertadas ou 56,3% da 

participação dos fundos de pensão) e Valia, dos empregados da CVRD (respectivamente, 7.7% 

e 293%); 
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b) CVRD - arrebatou 14,7% das açóes o que, somado à sua participação anterior, 

alcança o teto de 15% permítido para empresas estataís; 

c) Consórcio Bozano-Simonsen. o úmco dos grandes consórciOs que não desistiu de 

participar do leilão. No total. adquiriu 20,4% das açàes, distribuídos basicamente entre 

instituições financeiras (Bozano-Simonsen, Económico, Bamerindus e América do Sul - 16,6%) 

e distribuidoras de aço (Fasal, Confab e Benafer - 3.7%)134. 

Aparentemente, isto confirmaria a idéia de administração compartilhada. Essa é, entretanto, 

uma visão que não subscrevemos. Julgamos que esses blocos estão sobremaneira articulados. Isto 

é, o singular resultado que uniu distribuidoras de aço (Bozano-Simonsen), CVRD e fundos de 

pensão, e que contou com os apoios explícito da burocracia da USIMINAS e implícito da 

:-.IIPPON USIMINAS, parece ter sido formado pelo temor da possível vitória da Cia. Belga-

1fineira no leilão de ordinárias. Ora, se ísso ocorresse, podia-se esperar modificações na 

administração da empresa ímpactando diretamente todos esses agentes corpo gerencíal, 

empregados, distribuidores de aço com postçôes estabelecidas na empresa, NIPPON 

USIMINAS135 e, até, CVRDi36_ Por outro lado, se o grupo vitorioso fosse esse, garantia-se a 

contínuidade da forma de atuação da empresa. Em outras palavras, assegurava-se uma solução 

"caseira", transformando em acionistas parceiros antigos da USIMINAS137. Nesse sentido, pode-

se afírmar que existe uma profunda articulação de interesses entre esses agentes, 

descaracterizando a aparente independência dos três blocos de ações anteriormente definídos. 

Segundo as informações disponíveis, a origem dessa estratégia teria sido montada a partir da 

(134) Destaque.se, ainda, a presença minontána de algumas instituições finance1ras, tais como Fundo Poo!invest (ltaú 

e Banespa). Bradesco. BC:-.1 e Multiplic. 

(135) O interesse da NIPPON VSIMlNAS nessa associação é duplo. Além de se perpetuar como a principal fornecedora de 

tecnologta da USlMINAS. garante a permanência das distribuidoras de aço a ela vinculadas acionariamente. Um 

exemplo dessa relaçM 6 o da distribuidora Rio Negro, controlada pela Mitsubishi que, por sua vez, é sócia 

m1noritária da NIPPON USIMINAS. 

(136) A des1st.Sncía da Be\go·Míneíra .às vésperas do leilão pode est:ar reíac1onada à sua percepção de que nilo tinha 

chances de concorrer com e= "consórcio". 

(13i) A CVRD é o principal forne~edor de minério de ferro e escoador da produção da USIMINAS (Estrada de Ferro 

Vitória-Minas) e os distribuidores de aço são seus principais compradores, 
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própria burocracia da USIMINAS, mai:; especificamente, atravês de seu presidente. Rinaldo dos 

Campos Soares. Este teria conseguido fechar um acordo com os empregados (e sua fatia de 10% 

das ações ordinárías) e com a NIPPON USIMINAS (12,9% das ações), garantindo aos demais 

agentes que a aquisição de 38% das ações no leilão de ordinárias já significava o controle 

acionârio. De certo modo, foi o que ocorreu: em conjunto, Bozano-Simonsen e CVRD 

adquiriram 35,4% das ações ofertadas. 

A participação dos fundos de previdência nesse processo, quando na tentativa do primeiro 

leilão não passaram de coadjuvantes, teve a importante funcionalidade de absorver a diferença 

entre o total ofertado e os 38% necessários à aquisição do controle (Bozano-Simonsen e CVRD). 

Fundamentalmente, essa era a forma de garantir o sucesso do leilâo138, dado o temor da 

ausência de outros investidores. 

A formação do novo Conselho de Administração da USIMIN AS confirmaria essa peculiar 

compos1ção acionária. Assim, ao invés de garantir duas cadeiras para os fundos de pensão (à 

exceção da Previ - uma cadeira ainda detínham 11,4% das ações), confirmar-se-ia uma 

cadeira para o Banco Econômico, o representante dos distribuidores de aço, mas detentor de 

apenas 5,6% das ações. Na verdade, isso apenas reitera a hipótese anterior de que as 

distribuidoras de aço integram o consórcio vencedor e de que os fundos de pensão não estão a 

este articulados senão que de forma secundária, como forma de complementar a compra das 

ações no leilãoi39. A distribuição das cadeiras ficaria como se segue (Tabela 24). 

Em síntese, o discurso do controle compartilhado, ''o elemento caracterízador das socíedades 

modernas", deve ser encarado com cautela: a articulação de interesses entre CVRD, 

distribUidoras de aço, NIPPON USIMINAS e empregados é profunda. Embora nenhum deles 

detenha sozinho o controle ac10nário, não se pode afirmar que não exista um novo grupo 

controlador da USIMINAS. 

(138) A significativa part1C1pação da Valia, que nem sequer se inscreveu para o primeiro leilão e o uso extensivo da carteira 

de OFND's da Previ (quase 75% do seu total) são fatos que parecem confirmar e~sa interpretação. 

( 139) A ínsatisfa~ão dos fundos de pensão quanto à distr1buíção das cadeiras foi contornada com a promessa de realização 

de nova Assembléia de Acionistas. Ocorrida em 24/01/1992, ela confirmaria a criação da oitava cadeira, cujo assento 

foi dado ã Valia. 



TABELA 24 

O NOVO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO DA USIMINAS 

Presidência: Bozano~Simonsen 

Diretor-Presidente: Rinaldo de Campos Soares 
(antigo Presidente da USIMINAS) 

Cadeiras Restantes: 
Empregadosl40 

CVRO 
Previ {representante dos fundos de pensão 
Banco Econômico {representante das 

distribuidoras de aço) 
NIPPON US!HINAS 

FONTE: GAZETA MERCANTIL (25/11/1991) 
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:"\a verdade, esse movimento nao se diferencia de uma tendência já clara na expenencta 

internacional sobre o papel da burocracia das empresas na privatização. Veja-se, por exemplo, 

o caso inglês segundo BISHOP & KA Y (1988, p.23): "O poder político do gerenciamento sênior 

deriva da observação prática de que qualquer privatização que não conte com seu apow será, 

na melhor das hipóteses, um processo difícil e lento, Existem elementos do pacote da 

privatização que o corpo gerencial pode desejar: maior liberdade em relação à interferência 

governamental, capacidade de aumento do capital da empresa por sua própria decisão, 

oportunidade de engajar-se na aquisíção, Igualmente, porém, existem elementos em que se pode 

esperar resistências: maior competição, desmembramento ou reorganização de suas estruturas 

administrativas, regulação extensiva. ( ... ) Em cada caso, a indústria apoiou a privatização 

quando as vantagens para o corpo gerencial eram grandes e as desvantagens, pequenas e, em 

geral, essa indústria ganhou o pacote de privatízação que desejava"141 . 

(l40) Para ter assento no Conselho de Administração, os empregados criaram o "Clube de Investimentos da USIMINAS", 

cuja caneira é composta por suas açees ordinárias (GAZETA MERCANTIL, 18/11/1991). 

(l4l) O exemplo mais esclarecedor em termos de resistência da bt~rocracia ao aumento da competição dentro do caso inglês 

parece ser o da Brítísh Aírways. A Civil Av!at!on Autbority recomendou uma reestruturação do setor e o 

estabelecimento da British Caledonian como um segunda força na Inglaterra. O que aconteceu foi o contrário, a 

aquisição desta pela British Airways. Em termos de reestruturação administrativa, o exemplo da British Gas também 
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Os demais momentos da privatização 

Como ressaltado anteriormente, a privatização da USIMINAS envolvia maís três etapas: a oferta 

de 10% das ações ordinárias e 10% das ações preferenciais aos empregados, a oferta de 20% das 

ações preferenciais ao público em balcão e o leilão do restante (55,9%) das ações preferenciais. 

Realizada entre 28/06 e 11/10, a oferta aos empregados foí considerada um sucesso: todas as 

ações foram vendidas, com uma taxa de adesão de quase 100% do total estimado de 19.500 

pessoas físicas habilitadas à compra destas ações (empregados, aposentados e indivíduos ligados 

â Caixa da empresa). Mais que uma aposta no futuro da USIMINAS, contudo, esse movimento 

parece ter &ido deflagrado pela possibilidade de realização de expressivos ganhos de capital no 

curto ou médio prazos. 

Na verdade, as condiçôes de compra (financiamento barato. fixação do preço da ação em nivel 

ínferior ao mínimo previsto do leilão, inexistência de mecanismos de indexação e oferta 

espectal conforme o tempo de serviço) não podiam ser maís favoráveis142 . Como resultado, o 

ma10r preço mínimo pago por um empregado da USIMINAS equivaleria a apenas 18.4% do 

preço mínimo exigído no leílâo. 

é elucidativa. Ver BISHOP & KAY (1988, p.23-24). 

(l42) As condi<;bes foram: a) financiamento de até 90% da compra pelo BNDES. com juros de 6% a.a., atua!izaçllo 

monetária pelo L"l"PC, prazo de até dez anos e cláusula de inalienabilidade enquanto o financtamenw não for quitado. 

Para os 10% exígtdos como pagamento à vista pela Comissão Diretora, um outro banco público. o BDMG (Banco de 

Desenvolvimento de Minas Gerais) abriu uma linha especial de financiamento. Em outras palavras, montou·se um 

esquema oficial onde se podia financiar 100% da compra a juros bastante abaixo dos praticados no mercado; b) 

fixação do preço em Cr$ 96,73 para as a<;oes preferenciais e Cr$ 133,71 para as açbes ordinártas. Em relaçilo ã última, 

esse preço equivalia a apenas 40.2% do pre~o mínimo exigido no leiHio do controle acionário: c) inexistência de 

qualquer mecanismo de indexação, diferente do previsto para todas as demais etapas onde se previa atualização pela 

TR (Taxa de Referência). Para o período entre a publica<;iio do edital e a data prevista da liquidação financeira 

(pouco mais de quatro meses e meio), isso significou um desconto de 42.6%. Com o adiamento do leilão em um mês, 

acrescenta-se ma1s 20,2% de desconto. Agregando-se esses descontos. o preço efetivo pago diminui para 18,4% do 

pre~o mlnimo previsto para o leilão; d) oferta especial. com preços diferenciados conforme o tempo de casa para os 

qlle mantém vínculo empregatício com a USIMINAS, da seguinte forma: até 10 anos< desconto de 25% sobre o preço. 

base, entre 10 e 25 anos, desconto de 40% e. acima de 25 anos, desconto de 50%. Para o último. portanto, o preço de 

l.lm lote de açóes ordinárias era apenas 9,2% do preço mínimo extgido no leilão. Somando. ainda, mais 14.3% de 

desconw se computarmos o ágio verificado no leilão das ordinária~, esse valor cai para 8,1 %. 
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A única restrição existente foi a definição de um teto para a compra de ações, fixado 

nominalmente em Cr$ 2.500.000,00. Supondo a compra do limíte máximo disponível e a 

possível venda ao preço vigente no leilão, tal representa, dependendo do tempo de serviço, um 

ganho variando de US$ 18,000.00 a US$ 36,000.00 para os funcionários da USIMINAS, para 

um salário médio da empresa da ordem de US$ 6,000.00/ano. 

Em dólares, este preço médio das ações ordinárias oferecidas aos empregados da USIMINAS 

(tJS$ 0.17) praticamente equivaleu ao preço estipulado para a opção de aumento do capital da 

NIPPON lTSIMINAS (US$ 0.15), declarada no próprio edítal como um "preço (que) não guarda 

relação com o valor econômico da USIMINAS, representando, conceitualmente, a compensação 

dos acionistas minoritários pela diluição 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 injustíficável esse tipo de subsídío143_ Na verdade, se existe uma justíficativa, ela 

é apenas a de garantir o apoio desse segmento à privatização. Extraoficialmente, a diretoria da 

USIMINAS ainda "estimulou" esse processo. Como a reserva voluntária de ações estava 

evoluindo aquém do esperado, a empresa concedeu um aumento salarial de 5% vinculado à 

compra de ações (DIEESE, 1991, p.2). 

Quanto à idéia de "capitalismo popular", essa justificativa nâo se aplica porque, em primetro 

lugar, nào se atinge o conjunto da sociedade. mas apenas uma parcela de trabalhadores. E, em 

segundo lugar, porque descontos de mais de 90% são evento único na experiência internacional. 

O próprio governo de Margareth Thatcher, conhecido por sua estratégia de underpricing, nunca 

concedeu descontos superiores a 30%144_ 

Em síntese, se os ingleses já enfatizavam que o sucesso desses processos esteve muito mats 

relacionado com a possibilidade de realizações de lucro a curto prazo que por qualquer 

(143) Estranha o fato de que alguns opositores do programa se, por 11m lado, crüicaram o acordo com a NIPPON. por 

outro. em nenhum momento contestaram o pre<;o das açOes oferecidas aos empregados. 

0 44) No caso inglês, a média de desconto para as ofertas a preço fixo foi de 19% para o periodo 1981/1987 (BISHOP & 

KAY, 1988. p.30). 
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tendência do público, avesso ao risco, de concentrar suas aplicações em in vestimentas de longo 

prazo (BISHOP & KAY, 1988, p.28~36), tudo sugere que, para o caso da USIMINAS, essa 

afirmação é ainda mais válida. 

Também concebida, via preço baixo e financiamento, para atrair o interesse do público, a 

venda de ações preferenciais em balcào não teve a mesma aceitação da oferta realizada aos 

empregados145. Do total ofertado, foram adquirídos apenas 61,7%. Fundamentalmente porque os 

deságios oferecidos foram muíto menores: não se colocou à venda ações ordinárias, as de maior 

ínteresse no mercado acionário brasileiro; o preço fixado (Cr$ 300,00 por lote de mil ações), 

embora 40% inferior ao preço mínimo do leilão (Cr$ 550,00), é mais de três vezes o preço-bas.e 

permitido para os empregados (Cr$ 96,73); e as condições de financiamento não foram tão 

favoráveis quanto as dos empregados (respectivamente, juros de 8% a.a e prazo de 7 anos e 

juros de 6% a.a e prazo de 10 anos). 

Essa diferença espelha a importància estratégica distinta de empregados e público em geral para 

a Comissão Diretora: os primeiros são vistos como fundamentais para não obstaculizar o 

processo, o segundo, como não-prioritário. 

Isso se expressa na outra comparação possível: preço-balcão e preço~leilão ou, oferta ao público 

e oferta às pessoas JUrídicas. A diferença de 40% reflete mais os deságíos distintos entre 

cruzados novos, o principal título em poder do pUblico, e as demais moedas aceitas, que uma 

política de ampliação e dispersão da propriedade acionária146. Ratifica-se que, diferente do 

modelo inglês, não se tentou "capitalismo popular" no caso da USIMINAS147. 

(145) A venda das a~Oes preferenciais foi coordenada por BDMG, Banco do Brasil. Bradesco, NacionaL ltaú e Umbanco, 

tendo contado ainda wm a participa~ào de outros 35 bancos, 43 corretoras e 18 distribuidoras de valores (GAZETA 

MERCANTIL. 30/10/1991). 

(l«í) Enquanto o deságio para os cruzados novos era de 10%, o deságio para certificadcos de privatizaçào e debenturês da 

SIDERBRÁS era de 50% no mercado secundário. Isto é, o preço real das ações preferenciais estaria senóo vendido 

por respectivamente Cr$ 270,00 e Cr$ 275.00 nas ofenas balcão e leilão. As informaçoes sobre os deság10s foram 

extraídas de GAZETA MERCANTIL (1991). 

(1 47l Por várias vezes. o presidente da Comissão Diretora, Eduardo Modiano, declarou-se contrário à venda abaixo do 

preço de mercado para o público como forma de aumentar a propriedade acionária. Nesse ponto, chegou inclusive a 

criticar o modelo inglês, a base do programa brasileiro. É uma pena que não tenha mantido a mesma atitude para a 
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~a verdade, a demora no deslanche da privatízação, coincidente com o início da liberação dos 

cruzados novos, acabou por tornar essa moeda valiosa quando, à época do anúncio do 

programa, era negociada com significativos deságios. Nesse sentido, pode-se afírmar que a falta 

de coordenação de políticas do governo acabou por interferir na maximização das receitas da 

privatizaçâo. 

O ieílâo das ações preferenciais, a última etapa da privatização da USIMINAS, também 

apresentou um resultado aquém do esperado. Colocou-se à venda 63,5% do total das ações 

preferencías, a soma das sobras da oferta no balcão (7,7%) e do previamente reservado para o 

leilão (55,9%). Adquiriu"se, todavia, pouco mais da metade (52,8%) desse total, ao lance 

mínimo de Cr$ 550.00 por mil ações. 

A Tabela 25 mostra os principais compradores desse leilão. Dentre eles, ínstituições que 

estiveram presentes nas negociações para a formação dos consórcios para disputar o controle 

ac10náno aparecem: Citibank, associado do extinto consórcio USIPAR, Primus e Graphus, 

corretoras representantes dos fundos de pensão. JPM do Morgan Guaranty Trust., associado à 

Belgo-Míneira, e Bozano. Em conjunto, adquiriram 44,0% das ações vendidas, um indicativo de 

que esses agentes teriam participado do leilão de ordinárias se as condições jurídicas tivessem 

sido diferentes (logo, o preço de venda teria sido outro). Outras instituições financeiras 

nacionais também compareceram ao leilão, tais como Itaú e Unibanco. 

Com os fracassos da oferta em balcão e do leilão, voltaram à& maos do Tesouro Nacional 29,8% 

das ações preferenciais da USIMINAS, o equivalente a 14,9% de seu capital. Essas ações 

re.tornam ao Fundo Nacional de Desestatização {FND), onde permanecerão depositadas até uma 

próxima tentativa de alienação. Aparentemente, a estratégia que estaria sendo estudada pelo 

BNDES seria lançar essas açóes no mercado internacional atravé& do mecanismo dos IDR's 

(International Depositary Receipts)148, 

oferta aos empregados. 

(148) Os IDR's silo títulos (backed·securities) representativos de ações, negociados no mercado europeu, emitidos por um 

banco no exterior, com lastro em ações que ficam depositadas em banco custoàiante no país da empresa emí:>SOra 

(GAZETA MERCANTIL, 09112/1991). 



TABELA 25 

PRINCIPAIS COMPRADORES NO LEILÃO DE AÇÕES PREF. DA USJMINAS 

Lotes % 

Adquiridos 
~~----~----------------------------------------------

l. Participantes 371.729 52,80 
Citibank 70.491 10,01 
Uni banco 51.873 7' 37 
Itaú 42.325 6,01 

Primus 34.820 >1.,95 
JPH 32.137 4,56 
Novo Norte 26.445 3, 76 

""'ga 24.109 3,42 
Bozano 15.065 2,14 
BMG 11.570 L64 
Graphus 11.103 1,58 

Outras instituí ções Sl. 791 7,35 

1. lotes não vendidos ( •) 332.303 47,20 

TOTAL 704.032 100,00 

Fonte: GAZETA MERCANTIL (19/11/1991). 
Obs.:(~) As ações dos lotes não vendidos retornam 
ao FNO automaticamente. 

--------
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Até o momento, a única resposta definitiva da Comissão Diretora foi reverter a estratégia de 

continuar ofertando ações preferenciais. Para as próximas privatizações, a expectativa é 

privilegiar a venda apenas de ações ordinárias. ~a verdade, já se sabia que o mercado acionário 

brasileiro tem pequena receptividade às ações preferencías. Como ressaltado, a hipótese de 

alteração na estrutura do capital da USIMINAS foi cogitada durante sua modelagem de venda. 

O temor de novas contestações jurídicas foi, como no caso das moedas, o determinante para 

que se tentasse viabilizar o processo com o mínimo de ruído possíveL 

Iníciadas as negociações das ações da USIMINAS em Bolsa de Valores, as cotações evoluíram 

como indica a Tabela 26 para diferentes períodos. 



TABELA 26 

COTAÇÃO DAS AÇÕES DA USIMINAS EM BOLSA DE VALORES 

Cotação Ordinãrias 

(1) 

Cr$ LIS$ 

Deságio Preferenciais 
sobre (2) 
preço de -~~------------­
leilão Cr$ US$ 

Deságio Deságio 
sobre sobre 
preço de preço de 
balcão leilão 

-------------------------------------------------------------------------

03/12/1991 789,00 O, 92 33,27 

18/12/1991 650,00 0.66 51,61 

03/01/1992 650,00 0.50 56,57 

18/01/1992 780,00 0.65 52,72 

03/02/1992 138,50 0.55 59,65 

Fonte: GAZETA MERCANTIL (vários números) 
Dbs.: 

240,00 0.28 35,19 61,82 

210,00 0.21 50,08 70,60 

315,00 0.29 32,80 60,42 

645,00 o. 54 (24,84) 26,46 

479,01 0.36 16,44 50,78 

(1) preço de leilão de ord. ~Cr$ 845,00 (equiv. a US$ L373 na data de liq. fin.) 
(2) preço de pref. balc<l.o ~Cr$ 300,00 (equiv. a US$ 0.430 na 1Jata de liq. fin.) 

preço de leiláo de pref.~ Cr$ 550,00 (equiv. a US$ 0.730 na data de liq. fin.) 
A cotação dos preços das ações foi de fechamento. 
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Para as ações preferenciais, as cotações mostravam deságios nos patamares de respectivamente 

35% e 60% ern relação aos preços de balcão e leilão, uma quinzena depois de iniciadas as 

transações. Esses deságios, embora oscilantes, permaneceram durante todo o período 

selecionado. Ao final do segundo mes de negoCiação, estavam em 16,5% e 50,8% 

respectívamente. Para as ações ordinárias, apesar dos contratos terem sido marginais, o 

movimento dos deságios revelou-se inclusive amplificado, de um início ao redor de 33% para 

um patamar próximo a 60% ao final de dois meses. 

Esses dados, que na aparência demonstram prejuízos para qualquer investidor, ocultam o lado 

do financiamento, isto é, a cesta de moedas utilizada na compra das ações.. Ora, supondo que os. 

agentes compradores. podiam, de alguma forma, prever esse comportamento, o que esses dados 

confirmam não é prejuízo dos investidores, mas a hipótese já assinalada de sobre valorização do 

preço como forma de compensar a diferença de paridade entre o valor das moedas aceito na 
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prívatização e f.eu preço de mercado, Difícil seria justificar o contrário, isto é, que os agentes 

participaram do leilão para auferir prejuízos, ou que foram enganados pelo governo. 

2.5.3 · Os resultados financeiros obtidos 

:.reste tópico, sumariza·se as diferentes etapas da prívatização explicitando os valores auferidos 

com a venda da USIMIN AS. Especial destaque é dado ao significado destas quantias para o 

Tesouro Nacional em termos da recuperação (parcial) dos recursos investidos e do impacto 

sobre a redução do endividamento do setor público. Finalmente, analisa-se a cesta de moedas 

efetiva utilizada nos leilões, comparando-a à idéia já explicitada de sobrevalorização do preço 

mínímo. 

A receita da venda da USIMIN AS 

A Tabela 27 sintetiza as diferentes etapas da privatizaçáo da USIMINAS, contabilizando a 

receita auferida em cada uma. 

Depreende-se, em primeiro lugar, que o grande momento da privatização foi o leilão das açôes 

ordinárias. Isso já estava claro desde a concepção da modelagem de venda, onde se previa que 

essa etapa deveria auferir ao menos 58,5% da receita mínima exigida. O sobrepreço de 14,3%149 

e os percalços das demais etapas acabaram ampliando ess.a expectativa. Ao final, os US$ 1,112.4 

milhões auferidos representaram mais de 3/4 (75,2%) da receita total de venda da USIMINAS. 

Vale lembrar, mais uma vez, o custo da decisão de realizar o leilão quando ainda havia 

instabilidade jurídica. Prejudicou-se exatamente o momento mais importante do processo. 

Quanto à oferta aos empregados, ratifica-se o já afirmado: o preço efetívo de sua ação 

ordinária saiu por 16,8% do preço da congênere no leilão e o preço efetivo de sua ação 

preferencial, por respectivamente 21,9%. Em outros termos. os empregados adquiriram 10% do 

capital da empresa por apenas 2,6% da receita de venda. Para o Tesouro Nacional, pode-se 

(149) A ~quena sobreva!ortzaçâo do preço em relação às estimativas iniciais que previam ágios entre 30 e 50% pode ter 

duas explicações. De um lado, as desistências dos Consórcios USIPAR e Belgo·Mineira e a reticência da entrada do 

capital estrangeiro explicam uma demanda reduzida, de outro, como forma de diminuir as criticas ao processo. parece 

ter havido um certo exagero nas estimativas iniciais. 
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estimar uma perda de receita da ordem de 'CS$ 188.09 milhões com esta venda subsidiada, 

supondo que o financiamento barato concedido aos empregados contrabalance os sobrepreços 

realizados nos leílões por carregar o deságio das diferentes moedas. 

TABELA 27 

PREÇOS HlNrHOS E DE VENDA DA US!MINAS 

% SOBRE DATA i PREÇO RECEITA i PREÇO DE !PREÇO DE j QUANTIDADE I RECEITA I % 

OFERTA CAPITAL 00 MÍNIMO I PREVISTA VENDA i VENDA VENDIDA I AUFERIDA I TOTAL 
TOTAL LEILÂO (CR$ por I (US$ i {Cr$ por I (US$) i (Em %) I (US$ I 

lote) ' Milhões} ' lote) i i Milhões) : ' ' 
--~~--~~--~~---~--~-------------------------------------------------------------------------- ----------------
L lei láo de 

ordinâr\as 37,64 24/10/91 739,47 900.47 845,00 1,373 

2. Empregados 
.ordinárias 5,00 28/06/91 133,71 26.60 133,71 0,230 

.preferenciais 5,00 ! ' 96,73 19.25 96,73 0,160 

i 11/10/91 

' 
' 3.Preferenciaís 29/10/91 i 

balcão 10,00 ' 300,00 97.05 3oo.oo 1 O, 430 
1 oa;n/91 I 

i I 
4.Lei lão de I 
preferem:íais (•) i 27,92 18/11/91 550,00 496.80 550,00 0,730 

fOTAL i 85,56 1,540.17 

FONTE: BNOES/PNO (199la), BNDES (I99lb) e GAZETA MERCANTIL (vários números). 

! 

100,00 1,112.40 75,22 

100,00 22.00 l, 49 

100,00 16.00 1,08 

61,65 64.00 4,33 

46,85 264.40 17,83 

i 
1,478.80 1100,00 

(~) Pelo edital de privatização da USIM!NAS, ficou estabelecido que o leilão de preferenciais representaria 
27,9% do capital total. No entanto, quando da realização do leilão, essa porcentagem aumentou para 31,7% do 
capital total. Isto se deve ao fato de que a sobra das ações preferenciais em balcão foram acrescidas ao 
leilão de preferenciais, 

Quanto à oferta de ações preferenciais, a procura insuficiente provocou uma significativa 

reduçáo no faturamento previsto que, dos iniciais US$ 593.85 milhões, alcançou apenas US$ 

328.4 milhões, uma diferença nada desprezível de US$ 265.45 milhões. Os motivos já foram 

apontados: baixa atravidade dessas ações e preço considerado alto (depois confirmado pela 
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evolução das cotações), 

Sem dúvida. esse foi o principal fator explicativo da diferença entre o faturamento mínimo 

previsto (US$ 1.54 bilhão) e a receita efetiva realizada (US$ 1A7 bilhão), limitando o resultado 

positivo do leilão das ações ordinárias. Não se pode, contudo, afirmar que não se atingiu o 

faturamento mínimo: com certeza, as ações depositadas no FND valem maís do que esta 

diferença. 

Em relação aos aportes de recursos realizados direta ou indiretamente pelo Tesouro Nacional na 

liSIMINAS (US$ 1,971.1 milhão), constata-se uma proximidade entre este e a receita auferida 

de venda acrescida de uma estimativa preliminar do valor das ações restantes (no total, US$ 

1,7443 milhão). Isto é, os investimentos do Tesouro Nacional no empreendimento USIMINAS 

foram uma boa aplicação. Além do impacto positívo para a economia da existencia da usina, 

recuperou+se quase que integralmente os valores investidos. Trata·se, porém, de um caso 

particular na história da siderurgia brasileira. 

Finalmente, da ótica do endividamento do setor público, esses US$ 1,478.8 milhão da venda da 

USIMINAS representaram uma diminuição de cerca de 1% da divida líquida total do setor 

público (inclui estados e municípios), ou aproximadamente 1,2% da dívída líquida total do setor 

público federal (Governo Central, Banco Central e empresas estatais), ambas tendo como base o 

final de 1991150. Esse número, exatamente porque pequeno, é indicativo do potencial do avanço 

da privatizaçào quando perseguida por esse objetivo. 

A cesta de moedas utilizada 

A Tabela 28 apresenta a participaçáo das diferentes moedas. nos leilões das ações ordinárias e 

preferencíais da VSIMINAS. De sua análise, pode-s.e perceber: 

(150) Esses dados são preliminares e foram eKtraídos de BACEN (1992). 
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OVR 

onm 

ep, 

TOA 

MFDA 

NCZ$ 

CR$ 

TOTAL 

TABELA 28 ~ MOEDAS UTILIZADAS NOS LEILÕES DA USUfiNAS 

ESTOQUE 
INICIAL DE 

MOEDAS 

3.185,00 

6.000,00 

722,00 

455,70 

433,00 

37.612,00 

48.407,70 

USIHHlAS 
OROINARIAS 

518,60 

213,40 

199,10 

182,80 

34,80 

4,60 

O, 50 

0,00 

L 153,80 

% USIHINAS % USIMINAS % 

ORDS. PREFERENC. PREFERENC. ORDIN.+PREFER. TOTAL 

44,95 39,00 14, 14 557,60 39,00 

18,50 18,50 6, 71 231,90 16,22 

17,26 58,40 21' 17 257' 50 18,01 

15,84 130,10 47' 17 312 '90 21.89 

3,02 29,70 lO, 77 64,50 4, 51 

0,40 4,60 0,32 

0,04 O, 10 0,04 o ,60 0,04 

0,00 O, 00 0,00 0,00 0,00 

100,00 275,80 100,00 L429,60 100,00 
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ESTOQUE 
FINAL 

DE MOEDAS 

2.627,40 

5.768,10 

464,50 

142,80 

368,50 

37.607,40 

46.978,70 
~z~~~~z=~~z~~z~~~zz~zzz~~zz~zzzzz~zzZZZzzZZzzZzzzzzzzzzz~=~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~Y~~~~~~~~~~~~~~ 

S!SR - Debêntures da SIDERSRÁS 
DVR - Débitos Vencidos Renegociados/Securitizados, 

inclusive dívidas da SIDERBRÃS 
OFNO - Obrigações do Fundo Nacional de Desenvolvimento 
CPs - Certificados de Privatização 
TOA - Tltulos da Divida Agrãria 
MFDA - Créditos e Títulos da Dívida Externa 
Fonte: BNOES (1991a) e GAZETA MERCANTIL (vários nUmeras). 

a) a ausência de cruzeiros e cruzados novos e a presença inexpressiva dos títulos da 

dívida externa (apenas US$ 4.6 milhões ou 0,3% do total arrecadado). Fundamentalmente, 

porque essas moedas são consideradas "boas" quando comparadas aos demaís títulos aceitos na 

privatizaçâo: o cruzeiro, por ser a moeda nacional, os cruzados novos, porque foram valorizados 

com o inicio de sua liberação e, os DFA's, pelo desconto de 25% exigido em sua internalização. 

Em outras palavras, esses números expressam a fronteira ''moeda boa" versus "moeda ruim" e a 

regra "primeiro, o uso das moedas ruins, depois, o uso das moedas boas". Como visto, essa 

fronteira foi desenhada com a decisáo da Comissão Diretora de aceitar por valor de face vários 

títulos públicos internos negociados com deságios n-o mercado secundário. 
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b) no leilão das ações ordinárias, a utilização majorítária das debêntures da 

SIDERBRÁS (45,0% do total). Tal está associado à estratégia de alta alavancagem financeira do 

consórcio liderado pelo Bozano-Simonsen, que adquiriu 27,1% dos lotes ofertados lastreado em 

opções em debêntures. O restante (17,9%) parece ser utilização do estoque dessa moeda que já 

es.tava nas carteiras dos fundos de pensão. 

O uso de dívidas securitizadas, OFNDs e certificados de privatização neste leilão (51,5% do 

total) relaciona-se à posição específica das carteiras dos agentes vencedores. Assim é que existe 

proximidade entre dívidas securitizadas, a moeda principal de privatização da carteira da 

C'./RD e sua participação no leilão (respectivamente. 18,5% do total das moedas utilizadas e 

19.5% do total de lotes de açôes ordinárias adquiridos), proximidade entre CP's e a presença 

das instituições financeiras minoritárias (respectivamente, 15,8% e 11,2%), e proximidade entre 

OFNDs e sobra de debêntures da SIDERBRÁS e a presença dos fundos de pensâo 

(respectivamente, 35.2% e 34,7%). 

A participação minoritária dos TDA's (3,0%) relaciona-se mais ao seu baixo giro dado o 

incipiente mercado secundário, que ao seu estímado deságio. 

Esses pontos merecem esclarecimento. A incerteza política, uma constante em qualquer início 

de privatização como bem demonstra a experiência internacional, acrescida da particular 

instabilidade jurídica no caso brasileiro (conflito de competência e normas em desacordo com a 

Lei 8.031!90 no tocante à definição da cesta de moedas) acabaram por inibir a artículação dos 

agentes no mercado de opções. Vale dizer, a articulação entre "interessado na compra sem 

moeda de privatização" e "detentor de moedas sem interesse de compra". Esse mercado de 

opções seria importante no sentido de aproximar o deságio das diferentes moedas e, portanto, 

de alguma maneira, igualar os diferentes agentes participantes. 

Em linhas gerais, o esquema do mercado de opções é o seguinte: o comprador interessado 

acerta com o detentor do título, digamos debêntures da SIDERBRÁS, uma opção de compra 

para fins de privatizaçào. Com esta, pode participar do leilâo: se vencer, utiliza a opção; senão, 

devolve-a ao agente financiador (às vezes, pagando-lhe um prêmio). Em geral, acerta-se 

rambém a forma de pagamento se utilízada a opção: se à vista, com deságio; se financiada, a 



113 

juros baixos. A vantagem para o interessado é que, supondo pagamento à vista, capta o deságio 

de uma moeda que é aceita por valor de face ou, supondo financiamento, partícípa do leilão 

com recursos de terceiros a serem pagos com financiamento barato. Para o agente financiador, 

a vantagem é trocar um ativo duvidoso por liquidez ou por um ativo que julga de melhor 

qualidade. 

Ocorre que. supondo instabilidade jurídica, existe o risco de "levar e não ganhar". Em outras 

palavras, há o risco do interessado-comprador vencer o leilão, utilizando a opção, mas não 

transformar essa vitória em propriedade da empresa privatizada, seja no curto ou no médio 

prazos (imagine-se que, passados dois anos, a Justiça decida pela anulação do leilão da 

CSIMIN AS). Nesse caso, retornaríam os títulos ao comprador que, por força contratual, não 

poderia devolvê·los ao seu detentor iniciaL No exemplo aqui adotado, o comprador ficaria com 

as debêntures e sem a USIMINAS. uma situação sem dúvida desconfortáveL 

Foi o que. de fato. aconteceu no caso da USIMINAS. Os interessados-compradores 

superestimaram esse risco, inviabilizando tal tipo de operação. O único grupo que resolveu 

arríscar, o consórcio liderado pela Bozano-Simonsen, venceu o páreo. 

Assim, à exceção deste, o processo ficou restrito à queíma do estoque de títulos já presentes na 

carteira dos agentes compradores onde, é claro, o risco não existe. Isto é, o processo ficou 

restrito, na sua maíor parte, aos agentes simultaneamente compradores e financiadores. 

Logo, a decisão da Comissão Diretora quanto à 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 

opções. O agente possuidor das "moedas menos ruins" tem um custo de aquisição maior quando 

comparado aos demais. Com isso, sua participação só será possível se sua expectativa de ganho 

for significativamente maior, ou se algum tipo de coação lhe for imposto. Parece que, de 

alguma forma, esse foi o caso dos fundos de pensão (e das OFNDs). 

c) no leilão das ações preferenciais, a utilização preponderante dos certificados de privatização 

(47,2% do total), seguido de OFNDs (21,2%) e debêntures da SIDERBRÁS (14,1%). O motivo é 

fundamentalmente o mesmo já descrito ac1ma, a utilização das carteiras dos agentes 
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interessados. O maior uso dos certificados de privatização decorre da presença majoritária das 

instituições financeiras, fato já esperado dadas as própnas características das ações 

preferencias. O elevado percentual das OFNDs relaciona· se à participação ainda expressiva dos 

fundos de pensão. A inexistência de opções (o trunfo do Bozano no leilão das ordinárias) 

explica a queda abrupta do uso das debêntures da SIDERBRÁS (de 45,0% para 14,1%), 

associada agora à carteira própria do Citibank. 

Esse processo náo deve ser repetido nas prívatizações à frente. O maior grau de confiança deve 

fortalecer o mercado de opções e, então, privilegiar a regra de "primeiro, as moedas piores, 

depois. as melhores" inclusive dentro das moedas consideradas ''ruins". 

Em síntese, o espaço possível de articulação dos agentes econômicos no processo de venda da 

USIMINAS esteve sobredeterminado por duas ordens de fatores. O primeiro, de natureza geral, 

foi o fato da venda da USIMINAS iniciar o PND. Como a experiência internacional sugere, 

inícios são sempre rodeados de instabilidade política 151 , o que fragiliza o mercado de opções e 

privilegia o uso de carteiras próprias. O segundo, de natureza específica, foi a decisão política 

crucial da Comissão Diretora de estabelecer uma paridade entre as moedas para fins de 

privatização distinta da paridade vigente e/ou prevista no mercado, privilegiando os títulos 

públicos internos em detrimento dos DFA's, cruzados novos e cruzeiros. Em conjunto, esses 

fatores limitaram aquele espaço, diminuindo o espectro de resultados possíveis da privatização. 

Sobressai, assim, um aspecto fundamental da privatização brasileira: a importância decisiva da 

política econômica {no caso, pela questão do financiamento) nos resultados até agora obtidos. O 

movimento da Comissão Diretora no sentido de definir novas regras para estímular a 

participação do capital estrangeiro e limitar a presença dos fundos de pensão é ma1s uma 

afirmação desse aspecto. Tenta-se desenhar um novo espaço de articulação dos interesses 

econômicos. Os resultados visados, no entanto. são -outros. 

(151 l Saliente-~ que os seguido~ erros jurídicos cometidos na definição da cesta de moedas agravaram esse elemento no 

caso brasileiro. 
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2.6 • A privatização das siderúrgicas produtoras de não-planos 

Vendida a USIMINAS, o cronograma da privatização previa avançar para as vendas de 

COSINOR152 e Aços Finos Piratinil53, u5inas, respectivamente, de pequeno e médio portes 

produtoras de laminados não-planos comuns e especiais. É o que de fato ocorre, com a venda 

da primeira em 14/11/1991 e da segunda em 14/02/1992. Como enfatizado na seção 2.4, essa 

agenda decorre da própria lógica e objetivos do PND. 

A particularidade dessas empresas atuarem no segmento de aços não-planos, um mercado 

dominado por empresas priva das, exige qualificações. Como visto na seção 1.2.2, o processo de 

retirada do Estado da produção de aços não-planos não é novo. Vem desde 1971 quando o PSN 

deíiniu como uma de suas metas a nítida divisão de áreas entre o setor estatal (aços planos) e o 

setor privado (aços não-pianos). Durante a Nova República (1985!1989), esse objetívo 

permaneceu, mas já sob a forma de privatizaçã-o. Nesse período, foram privatizadas três 

controladas da SIDERBRÁS (COSIM, COFAVI e USIBA) e duas subsidíárías do BNDES 

(l52) A COSINOR. empresa de capital onginalmente privado, foi fundada em 1939 e situa.se no município do Cabo (PE), 

a 15 kms. de Recife. Desde 1976, com o obje!lvo de estimular a criação de um pólo metal-mecânico no Nordeste, o 

BNDES e sua subsidiária, a BNDESpar, vêm investindo na empresa. Desde meados de 1988, auavés da conversão de 

ações e da subsmção de novas ações em créditos já existentes, o Sistema BNDES detém o controle acionário da 

empresa. Sua atividade principal, responsável por cerca de 90% da receita, é a siderurgia, ofertando vergalhões para a 

construção civiL A capacidade nominal da empresa é de 100.000 toneladas/ano, embora sua utilização tenha 

ultrapassado pouco ma1s de 50% no período 1986/1990, Possui também unidade de produção de equipamentos para 

usmas de açúcar_ A razão da participação do Estado na COSINOR deu, se em função de aspectos de ordem social e 

da expectatwa de que a empresa pudesse v1r a ser o embrião de um pólo metal-mecânico no Nordeste. Durante todo 

o período em que esteve sob o controle do Governo, a empresa não conseguiu reverter sua curva de prejuízo. Ver 

BNDESfPND (1991b, p.15·19). 

(153) A Aços Finos Piratini, empresa de origem privada, está localizada no município de Charqueadas, distante 55 kms. de 

Porto Alegre. A empresa passou para o controle da SIDERBRÁS em 1975, por dificuldades financeiras. Sua atividade 

pnnclpal é a oferta de aços especiais náo·planos. A usina tem capacidade global nominal de 2.46.000 tons/ano de aço 

e de 160.000 ton&/ano de laminação e possui cerca de 2.300 empregados. Nos últimos cinco anos, seu faturamento 

esteve ao redor de US$ 90 milhões/ ano, com cerca de 35% de suas vendas destinadas para o mercado externo e o 

restante para o mercado interno. onde sua participa~ão tem sido da ordem de 18%. Nos dezoito anos de operação, a 

empresa nunca apresentou l1.1cro lfquido. Nos últimos cinco anos, seu lucro operacional só foi positivo em 1990 e 1991, 

com uma margem bruta variando entre 24% e 34%. O maior potencial da empresa é o redirecionamento da produção, 

atualmente voltada para a indústria mecânica (em especial, indústria automobilística), para os aço5 inol(idáveis, 

produtos de alto valor adicionado que a empresa tem condiçOes de ofertar, mas que nos últtmos anos não ultrapassou 

5% em média de sua produção. Ver BNDES/PND (199lc, p. 7-10). 



116 

(CIMETAL e Nossa Senhora Aparecida). Portanto, para finalizar uma diretriz iniciada em 

1971, faltavam apenas as privatizações de COSINOR e Aços Finos Piratíni. Nessa linha, faltaria 

em seguida a privatizaçào da AÇOMINAS, grande produtora de semi-acabados para laminação 

em náo-planos154_ 

Essa era a agenda lógica de encaminhamento da privatização, isto é, finalizar o processo de 

venda das empresas produtoras de não-planos e, supondo a opção pela privatização de toda a 

siderurgia, seguir pelas vendas de CST, empresa exportadora de semi-acabados para, ao final, 

montar um esquema que garantisse a venda do chamado "núcleo da siderurgia estatal", ou seja, 

das empresas USIMINAS, CSN e COSIPA. 

O contraponto com a estratégia efetiva do PND é evidente: inicia-se o processo pela 

t:SIMINAS, aliena-se logo após COSINOR e Aços Finos Piratini e, até agora não se tem 

garantido a possibilidade de venda das empresas tradicionalmente deficitárias, CSN. COSIPA e 

AÇOMINAS. Como já destacado, os vetores que definem essa opção são outros, quais seJam. a 

finalidade política de mostrar a "força'' do PND e sua descontinuidade em relação aos 

programas de prívatízação anteriores e a finalidade econômica de "contribuir'' rapidamente para 

o objetivo de ajuste fiscal. Por seu turno, permanecem as questões de, internamente, haver 

sustentação dessas hipóteses no longo prazo e, externamente, de não haver outras alternatívas 

mais abrangentes em termos de objetivos (ver seção 3.2). 

Entendido o porquê de sua não-inclusão em primeiro lugar na agenda da privatização, avaliam­

se os resultados obtidos com as vendas de COSINOR e Aços Finos Piratini (ver Tabela 29). As 

diferenças em relação ao caso USIMINAS ficarão evidentes. 

(154) O projeto AÇOMINAS é um objetivo não. desejado do PSN. Originalmente. previa-se que a produção desses semi· 

acabados deveria estar a cargo de uma empresa privada. A ausêncta de interesse dos agentes privados. contudo. 

atab01.1 levando a Estado a bancar o projeto. Ver DUTRA & SALl..ES (1975). Ressalte-se, também, a pequena 

produção de nao-planos pela CSN (nao ultrapas~a 1,5% da oferta total). 



TABELA 29 
DADOS BÁSICOS SOBRE COSINOR E AÇOS FINOS PIRATINI 

FUNDAÇÃO 

ATIVIDADES/PRODUTOS PRINCIPAIS 

NÚMERO DE EMPREGADOS 

REC, LÍQUIDA OPERACIONAL (1990) 

PATRIMÔNIO LÍQUIDO (12/90) 

DlVlDAS (12/90) 

DATA DO LEILÃO 

PREÇO MÍNIMO NO LEILÃO 

PREÇO ALCANÇADO NO LEILÃO 

ÁGIO 

NOVO CONTROLE ACIONÁRIO 

AÇOS FiNOS PIRATtNI 

1960 

Aços Especiais Não-Planos 

2.250 

US$ 110 Milhões 

US$ 49.3 Milhões 

US$ 24.6 Milhões 

14/02/92 

US$ 42.3 Milhões 

US$ 107.03 Milhões 

153,03% 

Grupo Gerdau: 89,3%; 
Ernpregaoos: 9,94% 
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COSINOR 

1939 

Aços Comuns Não-Planos 

611 

USS 18.5 Milhões 

US$ 18.2 Milhões 

US$ 6.7 Milhões 

14/11/91 

US$ 8.95 Milhões 

US$ 14.15 Milhões 

58,1% 

Grupo Gerdau: 88,9%; 
Empregados: 10% 

FONTE: BNDES (1991a), BNDES/PNO (199lh e 199lc) e GAZETA MERCANTIL (vários números), 

Quanto à prévia necessidade de saneamento financeiro, procedeu· se a uma significativa 

diminuição dO$ pa,.,sivos de ambas as empresas. No caso da COSINOR, houve capitalização de 

créditos do BNB e BANDEPE da ordem de US$ 0.497 milhão e do BNDES/BNDESpar, de US$ 

12.115 milhões, praticamente eliminando seu endividamento bancário. No ca,.,o da Aços Finos 

Piratíni, houve uma compensação de contas devedoras e credoras dentro do próprio setor 

públíco da ordem de US$ 67 milhões I 55. 

(l55) Este proces.so, que não exigiu ingres.so de moeda wrrente, envolveu os seguintes agentes públicos: BRDE (Banco de 

Desenvolvimento Regional do Extremo Sul), BB, CEF, CVRD, COSIPA, CORSAN (Companhia de Saneamento Rio 

Grandense), CAEEE (Companhia Auxiliar de Empresas Elétricas Brasileiras), CEEE (Companhia de Energia elétríca 

Estadual), Tesouro Nacional e Tesouro do Estado do Rio Grande do SuL Os principais mecanismos negociados foram: 

"a) conversão da dívida ativa da União (US$ 10.5 milhões) em capital da Piratini, através da sua controladora 

SIDERBRÁS; b) encontro de contas entre SIDERBRÁS. BNDES, Piratini e seus credores, para viabiliar diferentes 

operações de quitação de débitos da empresa. Tais operações de saneamento resultaram sempre na conversão de 

créditos da SIDERBRÁS em capaa) na Piratmi. Nesse âmbito, o BNDES realizou as seguintes operações: cessão, ã 

SIDERBRÁS, de nêditos adqumdos pelo BNDES ao BRDE. credor da Piratini em US$ 19.8 milhões e: cessão, à 

SIDERBRÁS, pelo BNDES de créditos adquiridos pelo BRDE no valor de US$ 16 milhões relativo$ a dívidas da 
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Esses valores ultrapassam o preço mínimo exigido em 40,8% e 56,5% respectívamente, tornando 

claro um fato singular: a Comissão Diretora aceitava incorrer numa perda patrimonial de curto 

prazo para a saída do capital público dessas empresas de CS$ 3.7 milhões e üS$ 24.2 milhões 

respectivamente. 

Quanto à sistemática de venda, optou-se pela oferta de um bloco único de ações, agregando a 

totalidade das ações ordinârias e preferenciais de propriedade direta ou indireta da União. 

Evitou-se, com isso. escolhas que envolvessem a possibilidade de controle compartilhado via 

leilão, deixando-se essa possibilidade aberta apenas via articulação prévia de consórcíos e, 

também, escolhas do tipo pulverização das ações ao público e/ou venda em separado das ações 

preferenciais. tanto pelo histórico de prejuízos das empresas quanto porque o leilão da 

USIMINAS já mostrara a possibilidade de sobras. 

Manteve-se ainda a política de "incentivar" a participação dos empregados no processo de 

desestatização, reservando-lhes 10% do capital votante a 30% do preço mínimo do leilão. A 

maior diferença em relação ao caso USIMIN AS é que se adotou a correção pela Taxa 

Referencial (TR) impedindo, com isso, que eventuais atrasos aumentassem o ganho dos 

funcionários. O limite de compra também foi reduzido de maneua significativa, para um valor 

próximo a US$ 500.00 para a COSINOR e US$ 600.00 para a PiratinL 

Quanto à formação dos consórCios interessados na compra. a atuação de COSINOR e Aços 

Finos Piratini em segmentos oligopólicos já dominados por empresas privadas e o limitado valor 

das operações possibilitaram a liderança de um novo agente no processo. Ao invés do 

predomínio de instítuiçóes financeiras e fundos de pensão (caso USIMINAS), foi visível a 

presença de grupos industriais ligados ao próprio setor siderúrgico. 

Assim, no caso da COSINOR, os principais concorrentes eram o Grupo Gerdau, um consórcio 

formado entre o Grupo nordestino Armando Monteiro e um outro consórciO, a Pricopar 

(Noraço, Banco Mercantíl e Brasinox/Imosa . 49%; Siderúrgica Pains/BCN - 49% e Banco BBA 

- .2%), o Banco ABC Roma e a Previ. Na verdade, Gerdau e o grupo nordestino, os princípais 

Pi:ratini junto a bancos pnvados. e de pagamentos de débitos vencidos de US$ 4.5 milhlks e USS 5.3 milhoes com a 

CEE e eom a Fazenda Estadual (ICMS) respectivamente" (BNDES/PND. 1991c, p.9). 
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concorrentes, já o eram nas frustradas tentativas de privatização ocorridas em 1989. No caso da 

Aços Finos Piratini, concorria novamente o Grupo Gerdau com outras importantes siderúrgicas, 

tais como Villares, Belga-Mineira e Eletrometal. A última, que se revelou a principal 

concorrente, havia formado um consórcio com os bancos Real, BBA e o holandês Amro 

{segundo especulações. na ordem de 66% para a primeira e 34% para os demais). 

Esses exemplos ilustram duas considerações. Em primeiro lugar, as distíntas estratégias 

empresaríais entre, de um lado, o líder Gerdau que optou sempre por concorrer sozinho nos 

leilões, alavancando-se diretamente com CP's eiou debêntures da SIDERBRÁS e, de outro, os 

demais interessados, que tentaram algum tipo de associação com as instituições financeiras. Em 

segundo lugar, para qualquer dos casos, a permanência destas como o pivô das negociações. 

Afinal, são as grandes detentoras das "moedas da privatização". 

Quanto aos resultados obtidos no leilão, o vencedor em ambos os casos foi o Grupo Gerdau. 

Este pagou CSS 14.15 milhões. pela COSINOR e US$ 107.03 milhões pela Aços Finos Piratini, 

com ágios de respectivamente 58,1% e 153,1% sobre o preço mínimo exigido. 

Essas aquisições permitiram sua entrada no segmento de aços especiais não-planos (Piratini) e o 

fortalecímento de sua posição no setor de aços comuns não-planos. Somando COSINOR, USIBA 

e CIMETAL (as duas últimas adquiridas em 1988/1989), o Grupo Gerdau aumentou, com as 

privatizações, sua participação relativa de cerca de 40% para mais de 45% naquele segmento. 

Maü. significativo ainda, o Grupo tornou-se monopolista na região Nordeste pois detém todas 

as siderúrgicas instaladas na região. Essa possibilidade de aumento do grau de monopólio, 

detectada no edital de venda156 e contestada judicialmente pelos funcionários da COSINOR157
, 

não foi levada em consideração pela Comissão Diretora que poderia a priori impedir a 

(l56) "Os concorrentes da Cosinor instalados em pontos diferentes da região Nordeste, mas pertencentes a um mesmo 

grupo (Gerdau) , conseguem distribuir suas vendas de modo a entregarem produtos da fábrica que estiver mais 

próxima do chente, reduzmdo, portanto, seu preço poHo-consumidor. Assim sendo, para atingir um maior raio de 

atuação, a Cosinor necessita reduzir sua margem de forma a compensar um custo de frete superior ao de seu 

concorrente" (BNDES/PND, 199lb, p.18). 

(lS"f) "A Ponpasa (Pontezinha Participaçoes. empresa constituída por funcionários e ex-funcionários da COSINOR) nllo é 

contra a pdvati.uçao, mas é contra a formação de um monopólio em Pernambuco". afirma seu Presidente (GAZETA 

MERCANTIL, 07íll/1991). 



!lO 

participação do Grupo no leílão. 

Conclui-se, país, que o recorrente problema do aumento da monopolização com as privatizaçôes 

não foi aqui evitado (quanto à concorrênda com as importações, dada a limitação operacional 

de compra de quantidades mínimas, o próprio Edital de Prívatízação concluiu que "a 

competitividade do produto importado é reduzida em relação ao nacional" (BNDES/PND, 

1991b, p.18)). Teoricamente, portanto, é possível prever um comprometimento do aumento da 

eficiência económica do setor. 

Por fim. quanto ao resultado líquido para o Tesouro NacionaL as vendas de COSINOR e Aços 

Finos Piratini (Tabela 30) mostram que: 

TABELA 30 

COMPARATIVO APORTE DE CAPITAL X RECEITA DE VENDA 
- COSINOR E AÇOS FINOS PlRATINI -

A. FLUXO DE RECURSOS PÚBLICOS IN\IESHOOS 
1. Prê-PNO 

BNOES/BNOESpar (1976/1989) 
llniáo (1961/1989) 
Estado R. G. do Sul (1961/1989) 

1. Saneamento para Privatização (1991) 

B. RECEITA DE VENDA 

C. DIFERENÇA ENTRE RECURSOS INVESTIDOS 
E RECEITA DE VENDA (A-B) 

COSINOR 

111.91 
99.30 
99.30 

12.61 

14.15 

97.76 

em US$ milhões corrigidos 

AÇOS FINOS 
PlRATHH 

733.52 
653.52 

537.64 
115.88 
80.00 

107.03 

626.49 

FONTE: BNDES/PNO (199lb e 199lc) e GAZETA MERCANTIL (vários números). 

a) no curto prazo, ao fixar um preço mínimo menor que o saneamento prévio realizado, 

a Comissão Diretora aceitou correr o risco da alienação dessas empresas representar uma perda 

líquida para o Tesouro Nacional (de, respectivamente. cerca de US$ 3.7 milhões e US$ 24.2 
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milhões). Entretanto, os sobrepreços ocorridos no leilão inverteram essa possibilidade, com a 

saida do Tesouro Nacional de COSINOR e Aços Finos Piratini tendo equivalido a uma entrada 

líquida total de üS$ 4L57 milhões. Por outro lado. pode-se supor que esses âgios significativos 

(58,1% e 153.1%) poderiam estar refletindo uma estratégia da Comissão Diretora de 

subavaliaçào do preço mínimo de venda, de forma a aumentar as chances de sucesso dessas 

privatizaçôes; 

b) em relação ao conjunto dos aportes de capítal realizados direta ou indiretamente pelo 

Tesouro Nacional durante a existência dessas empresas, a privatízação recuperou apenas 

parcialmente esses recursos públicos investidos. Para a COSINOR, o fluxo de recursos apartados 

por BNDES e BNDESpar alcançou US$ 99.3 milhões entre 1976 e 1989. Somando-se o 

saneamento realizado para viabilizar a privatização. tem-se um total de US$ 111.9 milhões de 

investimento público, para uma receita de venda de USS 14.2 milhões. Para a Aços Finos 

Piratíni, o valor dos aportes de recursos de capital realizados até 1989 (União - 82,0% e Estado 

do Rio Grande do Sul - 18,1%) monta a líS$ 653.5 milhões. Adicionando-se o saneamento de 

cerca de US$ 80.0 milhões, o total de recursos apartados alcança US$ 733.5 milhões, para uma 

receita de venda de US$ 107 milhóes. Como ambas as empresas nunca distribuíram dividendos, 

a alienação dessas empresas reconhece uma perda efetiva para o Tesouro Nacional de US$ 

608.4 milhões face aos aportes de capital investidos. Isto é, que de cada sete dólares investidos, 

recuperou-se aproximadamente um. 

Em síntese, do ponto de vísta do ajuste fiscal, COSINOR e Aços Finos Piratini não sáo os 

melhores exemplos para a privatizaçào. Em primeiro lugar, porque possibilitaram preço mínimo 

negativo e, em segundo, porque mostram uma recuperação muito parcial dos recursos do 

Tesouro Nacional investidos158. Entende-se, pois, a preocupação em garantir uma baixa 

repercussão de suas vendas, misturadas à poeira do sucesso da venda da USIMINAS. 

2. 7 - Um balanço do processo 

A extensáo deste capítulo, particularmente em relação à análise da privatização da siderurgia 

(158) O governo do Rio Grande do SuL por exemplo, pretende entrar na Justiça para reaver essa diferença diretamente 

com o Tesouro Nacional (GAZETA MERCANTIL. 29/01 /1992). 
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brasileira, obriga~nos a um esforço final com o intuito de. resgatar as principais conclusões 

levantadas ao longo do texto: 

L As justifícativas que explicam o mício do programa de privatização pelo setor siderUrgico e 

a vontade de aliená-lo na totalidade e independente de uma ordem setorial pré-estabelecída de 

venda são: no âmbito mais geral da política econômica, o predomínio do objetivo de ajuste 

fiscaL de critérios imediatistas e a percepção generalizada de que basta a privatizaçào para a 

modernização da economia e; no âmbito setoríal, pela maior facilidade de começar o processo 

pela siderurgia, dados a inexistência de obstáculos jurídico-insritucionaís para a venda, o 

saneamento realizado durante a Nova República e o perfil tecnológico satisfatório das usinas. 

2. A experiência internacional, ao contrário do imaginado, não mostra privatizações expressivas 

no setor - o principal exemplo parece ter sido a British Steel. privatizada quase dez anos depois 

de iniciado o programa inglês. Na verdade, se podemos definir uma tônica geral de intervenção 

governamental na siderurgia em nível mundial, ela não foi a de prívatização, mas sím a de 

políticas industriais ativas, vísando aumentar as chances de inserção competitiva das respectivas 

indllstrias nacionais através do estímulo à atualização tecnológica, enobrecimento do mix de 

produtos e diminuição progressiva da capacidade instalada, sem alterações relevantes na 

estrutura de propriedade do capital. 

3. O debate brasileiro a respeito da desestatização não conseguiu romper postções polarizadas e, 

na maior parte, limitou-se a uma discussão conjuntural c ideológica. No fundo, parece que o 

que importou não foi a questão da privatização em si (e seus efeitos), mas seu adjetivo de 

transparência do processo e de preço de venda corretamente estimado. Esta crítica 

preponderantemente formal sugere a incapacidade dos agentes políticos em formular propostas 

alternativas consistentes de reforma do setor produtivo estatal. 

4, O programa brasileiro foi precedido de medidas desregulamentadoras para o setor 

siderúrgico, em particular a liberalização do controle de preços, a desregulamentação da 

estrutura de comercialização dos aços planos e a diminuição das tarifas alfandegárias de 

importação de aço, além da eliminação das barreiras não-tarifárias. Essas medidas tornaram as 

empresas mais atratívas, ao possibilitar maior autonomia no uso do poder de mercado e, nesse 



sentido, auxiliaram a prívatização. 

5. A opção de começar o PND com a venda de uma grande empresa teve as nítidas conotações 

estratégicas de tentar caracterízá-lo como descontínuo em relação aos programas anteriores e, 

principalmente, de mostrar a força e a firme disposição do governo em levar adiante o 

processo, independente das resistências. Dentro desse universo, a escolha da USIMINAS foi 

residual, tendo decorrido da pronta disponibilidade desse (e de nenhum outro) grande ativo 

estatal para ser alienado. O critério adotado, portanto. exclui considerações de política 

industrial. 

6. A privatização da USIMINAS legitima e consolida o PND. Efetivamente, até o final de 1992, 

esta terá sido a privatização mais expressiva realizada pelo governo Collor. 

7 A análise detalhada do processo de preparaçao de venda da CSIMINAS permítiu 

compreender a institucionalidade particular do PND. Na prática, o programa sedimentou-se na 

seqüéncia contratação de consultorias, dinâmica de elaboração dos editais - envolvendo solução 

dos (eventuais) conflitos jurídicos, definição da sístemática de venda e estabelecímento do 

preço mínimo exigido - e leilão de venda. 

8. A questão mais polêmica da privatização da USIMINAS foi sua avaliação econômico­

fínanceira" O preço mínimo de venda, fixado em US$ 1.8 bilhão, gerou um intenso debate, 

polarizado nas opiniôes ''doação do patrimônio público" e "preço = valor justo de mercado da 

empresa". A hipótese aqui adotada propõe uma terceira interpretação: em dólares correntes, 

parece ter havida uma sobrevalorizaçâo do preço mínimo de venda da USIMINAS, Isso não 

signíficou preço caro, mas apenas apropriação do deságio das diferentes moedas aceitas na 

prívatização por esse mecanismo. Vale dizer, como a estruturação financeira do Programa 

sobrevalorizou as ''moedas" da privatízaçiio, pôde-se. superavaliar o preço de venda das empresas 

relativamente aos seus valores de mercado (Preço de Mercado (PM) = Valor de Mercado (VM) 

+ Sobrepreço tSP)). 

Esse processo deu·se através da subestimaçâo da taxa de desconto (o paràmetro mais sensível 

no cálculo do preço), não pela metodología empregada (valor presente do fluxo de caixa 

descontado). Essa questão demonstra, também, a preferência da Comissão Diretora pelo 



124 

binômio baixa transparência . agilidade do processo. 

9. A dinâmica de formação dos consórcios de compradores interessados na aquisição da 

CSIMINAS revelou basicamente três agentes atuantes no processo: as instituições financeiras, o 

capital industrial siderúrgico e a burocracia estataL O favoritismo declarado do Consórcio 

LSIPAR (Bradesco, Banco Nacional, Citibank e vános outros bancos) já indicava o papel 

central e a força que o capital financeiro teria no PND; a qualificação de azarão e a posterior 

desistência da siderúrgica Belga Mineira, a fragilidade do capítal industrial instalado no pais 

para operações do gênero e; ao final, a pressão para a entrada dos fundos de previdência 

vinculados às empresas estataís e a articulação do consórcio vencedor pelo corpo gerencial da 

própria USIMINAS, o papel decisivo que teria a burocracia estatal na viabilização dessa venda. 

10. A vitória do Consórcio Bozano·Simonsen no leilão do controle acionário, unindo 

instituições financeiras de porte médio, distribuidoras de aço, CVRD e fundos de pensão e 

wntando com os apoios explícito da burocracia da USIMINAS (a articuladora desses agentes) e 

implícito da NIPPON USIMINAS, representou a continuidade na linha de administração da 

empresa, ao transformar seus antigos parceiros nos novos acionistas. 

11. A presença dos fundos de previdência das empresas estatais nesse processo foi 

extremamente funcional para o PND: ao absorverem a diferença entre o total das ações 

ofertadas e o mínimo necessário para a aquisição do controle, garantiram o sucesso do leilão. 

Esse caráter complementar foi ratificado quando se confirmou sua presença reduzída no novo 

Conselho de Administração. 

12. A oferta de ações aos empregados (10% do capital total) foi acompanhada de condições de 

compra bastante favoráveis, que lhes possibilitaram significativos ganhos patrimoniais. 

Dependendo do tempo de serviço, esses ganhos variaram entre 3 e 6 vezes o salário médio 

anual da empresa. Com isso, a taxa de adesão foi de quase 100%. 

13. A participação do público em geral na privatização da USIMINAS foi bastante reduzida. 

Desde o início, quando da definição da sístemátíca de venda, seu acesso esteve limitado apenas 

às ações preferenciais (balcão). Esse ponto confirma a sedução limitada da idéia de "capitalismo 

popular" sobre os mentores do PND. 



14. A diferença das facilidades oferecidas para empregados e público em geral espelha a 

importância estratégica distinta desses agentes para a Comissão Diretora: os primeiros são vistos 

como fundamentais para não obstaculizar o processo; o segundo, como não-prioritário. Em 

ambos os casos, porém, esses agentes não são entendidos como protagonistas. 

15. A oferta em balcão e o leílão das ações preferenciais da USIMINAS apresentaram um 

resultado aquém do esperado. Com isso, cerca de 1/3 dessas ações retornaram ao Tesouro 

:--íacional. Esse resultado fortaleceu a opção de vender somente ações ordinárias nas futuras 

desestati.zações (e, portanto, uma presença ainda mais limitada do público). 

16. O início das negociações com as ações da lJSIMINAS em bolsa de valores mostrou um 

elevado deságio entre seu preço de mercado (à vista) e os preços praticados em leilão, variando 

entre 25% e 60% até o início de 1992. Esse movimento sugere a confirmação da hipótese de 

que houve, nesse caso, sobrevalorizaçâo do preço mínimo de venda da empresa. 

17. :Xo total. a privatização da USIMINAS alcançou US$ 1.478,8 milhão, 75% dos quais 

decorrentes do leilão das ações ordinárias. Esse valor representa uma diminuiç.ão de cerca de 

1,2% no endividamento do setor público federaL Exatamente porque pequeno e porque o 

principal objetivo do PND, esse número é indicativo do potencial de avanço da privatízaçáo no 

Brasil. 

18. A distribuição do uso da "cesta de moedas" na privatizaçâo da USIMINAS expressou com 

clareza duas fronteiras: a fronteira "moeda boa versus moeda ruim'', dada a ausência de 

cruzeiros, cruzados novos e a presença inexpressiva dos títulos da dívida externa nos leilões e, 

dentro do universo das "moedas ruins", a predominância da utilização do estoque dos títulos já 

presentes na carteira dos agentes compradores dados a instabilidade jurídica e o conseqüente 

temor do uso do mercado de opções. Isto é, a venda da USIMINAS ficou restrita, na sua maior 

parte, aos agentes simultaneamente compradores e financiadores. 

19. Esse resultado mostra a importância crucial da questão da "cesta de moedas" no desenho dos 

espaços possíveis de articulação dos agentes econômicos. Em outras palavras, mostra a 

importància decisiva da Comissão Diretora em definir os raios de manobra dos agentes dentro 

do programa de privatização. 
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20. A venda das usinas COSINOR e Aços Finos Piratini finaliza o processo de retirada do 

Estado da produção de aços não-planos. Esse processo teve início em 1971, quando da 

definição do Plano Siderúrgico Nacional (PSN) e passou a utilizar-se do instrumento 

privatízaçáo apenas em 1987, quando da aprovação do Plano de Saneamento do Sistema 

SIDERBRÁS. No nosso entender, dada essa lógica, o ínícío do PND por essas empresas teria 

sido o melhor encaminhamento. 

22. Da ótica do ajuste fiscal, COSINOR e Aços Finos Piratini não parecem ser os melhores 

exemplos de privatização. Em primeiro lugar, porque possibilitaram preço mínimo negativo (o 

saneamento realizado às vésperas de suas vendas foi superior ao preço mínimo exigido) e, em 

segundo lugar, porque mostraram perda patrimonial efetiva do Tesouro NacionaL A ordem de 

grandeza foi de cada sete dólares investidos, recuperação de apenas um. 
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3. EFEITOS E SIGNIFICADOS DA PRIVA TIZAÇÃO NO SETOR 
SIDERÚRGICO BRASILEIRO 

Vencída a barreira da implantaçào inicial com a venda da USIMINAS e tendo, com isso, 

logrado consolidação política e institucionai159, o programa de privatização brasileiro ganha 

força no final de 199L 

Vale lembrar, porêm, que o único :;etor onde a privatização avançou de forma significativa nos 

dois primeiros anos do governo Collor foí a siderurgia: as vendas de USIMINAS, COSINOR e 

Aços Finos Piratini, além de terem representado mats de 90% dos recursos totais 

arrecadados160, significaram um corte superior a 25% na produção estatal de aço. Isto é, ao 

final de 1991, a participação relativa estatal na oferta de aço já era próxima a 50%, para um 

patamar de 75% nos anos oitental61. 

Para 1992, as metas são ainda mais ambiciosas, com o acordo junto ao FMI estimando 

privatizaçôes ao redor de US$ 16 bilhões. A "contribuição" do setor siderúrgico é cristalina: em 

janeiro/1992, foram incluídas oficialmente na agenda do PND as demais usinas estatais (CSN, 

COSIPA, AÇOMINAS e ACESITA), complementando a primeua lista de siderúrgicas 

privatizáveis (agosto/1990) e prevendo-se a total desestatização do setor até o primeiro semestre 

de 1993. 

A análise das possívets conseqüências e implicações da privatização da siderurgia brasileira 

passa a ser então premente. Este capítulo procura, em primeiro lugar, visualizar esses prováveis 

efeitos para, num segundo momento, traçar alternativas de política tendo em vista os problemas 

(159) •A consolidação polftica exigiu, primeiro, a superação da resistência oriunda dos grupos ostensivamente favoráveis à 

manutençao da presença estatal produtiva, Em pouco tempo, a aceitação da iniciativa privatizante por uma parcela 

majoritária da opinião pública reduziu a resistência à ação de alguns setores do movimento sindical e dos partidos de 

oposiçlo ( ... )A venda da USIMINAS parece ter arrefecido esta linha de oposição" (FUNDAP/IESP, 1992, p.246). 

(160) Desses 91,0% sobre a receita total, 84,3% referem-se à venda da USIMINAS. O restante (6,8%) corresponde às 

a!ienaçOes de Aços Finos Piratini e COSINOR o que, dentre do universo das pequenas e médias empresas alienadas, 

significa uma partJcipação de 43,0%. 

(161) Esses valores não complltam as privatixações de CST (julho/1992) e ACESITA (outubro/1992). ambas não incluídas 

no âmbito desta dissertação. 
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delineados. Ao fínal. através da ilustração com o caso italiano, pretende·se sintetizar o 

significado da totalidade do processo tratado nesta dissertação de saneamento e privatização da 

siderurgia estatal, retendo seus principais ensinamentos. 

3.1 • As conseqüências da privatização 

A formulação de hipóteses de comportamento dos agentes e do mercado depois de iniciada a 

privatização da siderurgia brasileira é tarefa bastante complexa162. Sem pretender ser exaustivo 

nem taxativo nessa seção, selecionaram-se alguns pontos para questionamento: 

a) ordem de venda ~ qual o impacto e os riscos embutidos de começar vendendo a 

empresa mais eficiente e rentável (USIMINAS), para depois pretender-se alienar as demais?; 

b) investímento - qual sua evolução provável? Haverá problemas de estrangulamento da 

capacidade produtiva em caso de retomada do crescimento econômico do País? Qual a 

possibilidade de enobrecimento e automação dos processos produtivos? Nesse sentido, qua1s as 

chances de inserção competitiva da siderurgia brasileira?; 

c) mercado - qual deve ser o padrão de concorrência vigente no período de transição 

entre privatização da USIMINAS e manutenção da propriedade estatal de CSN e COSIPA? E 

posteriormente?; 

d) desregulamentação · qual seu impacto esperado? 

e) resultado econômico das empresas - quais os possíveis efeitos da prívatização sobre o 

desempenho das empresas privatizadas e em vias de privatização? 

f) competitívidade da indústria brasileira - qual deve ser o impacto do (suposto) 

aumento efetivo do preço interno do aço em termos da competitividade de seus principais 

setores demandantes? Fundada na hipótese de que a competitividade internacional da indústria 

brasileira está assentada sobremaneira em patamares baixos de preços dos insumos 

(16l} Além da complexidade (ver os clássicos trabalhos sobre a privatização inglesa de KAY (1987) e BJSHOP & KAY 

(1988} e também os trabalhos de HEMMING & MANSOOR (1988) e VICKERS & YARROW (1988)), trata·se de 

um esforço de prediçlio praticamente sem base empírica; a privati.zação é ainda muito recente. 
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(normalmente, de propriedade estatal), a complexidade desta questão ultrapassa o escopo desse 

trabalho. Permanece, porém, como uma tarefa imprescindível. 

Na primeira questão, os impactos e riscos da ordem de venda estabelecida, pode~se afirmar que 

seu principal impacto foi o estabelecimento de um parâmetro máximo de preço para a venda 

das demais empresas, tanto por ser a USIMINAS a empresa com maior margem de lucro 

(operacional e líquida) quanto porque, ao iniciar o processo, "beneficiou-se" do uso das moedas 

consideradas piores. Em outras palavras, pode-se esperar valores significativamente menores de 

venda para as demais grandes siderúrgicas. 

Supondo valores bastante otímistas (CSN e COSIPA ao redor de US$ 700 milhões, CST e 

ACESITA ao redor deUS$ 500 milhões e AÇOMINAS, por volta de US$ 250 milhões), ter-se­

á auferido uma receita de US$ 4.2 bilhões com a venda das grandes usinas siderúrgicas. 

Comparatívamente, só o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS e a extinção da holding 

significaram mais de US$ 13.2 bilhões de transferência de dívidas do setor siderúrgico estatal 

para o Tesouro Nacional, isto é, mais de três vezes o valor estimado de venda das empresas. O 

significado dessa diferença é discutido na última seção. 

O risco que se corre com essa estratégia de ordem de venda também é significativo, dada a 

possível dificuldade de alienação das empresas menos modernas e com maiores 

estrangulamentos financeiros (AÇOMINAS, CSN e COSIPA). Deve-se enfatizar que a 

permanência dessas empresas como propriedade produtiva estatal é um objetivo não-desejado 

pela Comissão Diretora. Acontecendo tal dificuldade, o mais provável é a subvalorização de 

seus preços mínimos de venda. 

Quanto à segunda questão, a evolução prevista do investimento, entendemos que se pode 

esperar, no máximo, a conclusão da linha de galvanização eletrolítica da USIMINAS 

(enobrecimento de produto) e, se concretizada a venda e conforme os agentes compradores, um 

maior enobrecimento na ACESIT A e a instalação de uma linha de laminação a quente na CST, 

um ínvestimento bem mais elevado. Quanto às demais empresas (CSN, COSIPA e AÇOMINAS), 

enquanto permanecerem estatais, suas frágeis situaçôes financeiras e a ausência de qualquer 

política de investimento para o SPE s.ugerem a manutenção de um patamar muito baixo de 
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investimentos, suficientes apenas para compensar a depreciação de seus ativos. Mesmo que 

privatízadas, como se procura mostrar a seguir, não há porque acreditar que iniciem novas 

mversôes. 

Essa ausêncta de investimentos não deve ser considerada entrave para uma eventual retomada 

do crescimento econômico do País. Diferente de setores como telecomunicações, energia elétrica 

e transportes, a siderurgia de aços planos não possui restrições de capacidade produtiva 

relativamente à capacidade de absorção interna da economia. Em 1990, por exemplo, exportou 

mais de 50% do total de sua produçâo163. Esse movimento, contudo, implicaria em perda dos 

mercados externos e redução do saldo comercial. 

Entretanto, rebate diretamente na questão da competitividade da indústria siderúrgical64. Esse 

ponto ê fundamental e merece um tratamento privilegiado, em especial porque o parque 

brasileiro ê bastante moderno, embora possua algumas limitaçóes tecnológicas. Estas, se não 

solucionadas a tempo, podem ameaçar a posição competitiva até agora alcançada, dados os 

riscos de atraso e sucateamento que carregam. 

É importante reter esses pontos: 

a) em termos de indicadores básicos de atualização e eficiência, a siderurgia brasileira é 

bastante competitiva em relação ao padrão internacional165. Na área de coqueria, o coke*rate 

nacional é extremamente competitivo (em especial, o alto*forno da CST); na área de refino, o 

índice de utilização dos processos LD e forno elêtrico a arco (atestam a atualidade) é de quase 

100%; e na área de laminação, o índice de lingotamento contínuo aumentou de 33% em 1980 

para mais de 50% em 1988, sendo que USIMINAS e CSN têm taxas superiores a 80%. A média 

(163) Supondo uma elasticidade média em relação ao PIB per capíta bastante otimista (média do período 1970!1986) e 

exportat;ões equivalentes a 25% da produção, BATISTA (1988, p.85·86) estima uma demanda total de laminaàos da 

ordem O.e 24 milhões de toneladas no ano 2000 em sua hipótese conservadora (crescimento àe 1,5% a,a. 0.0 PIB per 

capita) e de 30 milhões àe toneladas em sua hipótese média (2,5% a.a.). A capacidade atual é da ordem de 25 milhões 

de toneladas. Mesmo no caso da segunda hipótese, essa demanda poderia ser atendida facilmente através apenas de 

modernização e racionalização das plantas existentes, 

(l64) As questões de avaliação. perspectivas tecnológicas e propostas de estratégia industrial·tecnológica para a siderurgia 

brasileira são discutidas e trabalhadas em detalhes por PAULA & FERRAZ (1990) e BATISTA & PAULA (1989). 

( ló5) Essa atualidade deriva basicamente dos investimentos em ampliação e instalação iniciados no II PND. 
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mundial é de cerca de 50%, sendo o índice dos Estados Unidos próximo a 60%, da Europa 

Ocidental de 80% e do Japão de 95% (BATISTA & PAULA, 1989, p.7). 

b) em termos de desenvolvimento tecnológico, as limítaçôes da siderurgia brasileira são 

mix de produção pobre; esforço de P&D limitado, concentrado nas empresas (antes) estatais; 

predomínio de cultura íntrospectiva, com presença mínima de projetos cooperativos e troca de 

experiências; defasagem nas etapas finais do processo produtivo, sobretudo lingotamento e 

laminação; e incapacidade de acompanhar o ritmo acelerado de inovações incrementais que vem 

ocorrendo em nível internacionall66, sobretudo a automação digitall67. 

Em conseqüêncía (também da disponibilidade de minérío de ferro de alta qualidade a baixo 

custo e de eletricidade a baixo preço), "o custo operacional de produção de aço no Brasil ê um 

dos mais baixos (se náo o ma1s baixo) do mundo" (BATISTA & PAULA, 1989, p.7). Seria uma 

pena, contudo, perder essa postção pelo nao acompanhamento dos desenvolvimentos 

tecnológicos requerido:J68. 

Logo, a inexistência de problemas de capacidade instalada associada à defasagem tecnológica 

existente sugerem que o investimento na indústria siderúrgica deveria se concentrar no 

desenvolvimento de atividades técnicas incrementais na direção de maior automação e 

(l66) A indústria siderúrgica mundial tem passado por profundas transformaçoes nas últimas décadas. Além do 

deslocamento da prod~.>ção de a~os semi-acabados para os paises em desenvolvimento, a literatura tem enfaüz;ado os 

seguintes pontos no quadro de referência internacional: a) enobrecimento/diferencia<;llo da pxodu~Ao; b) 

diveuificaçlio (novos produtos al<iim do aço), especialmente novos materiais, inclusive como forma de enfrentar a 

concorrência desses produtos; c) reduçao de custos e melhoria da qualídade através da automação, instrumema.,Ao e 

informatização; d) eliminação da grande usina integrada multi-produtora, com emergência nesse nível da 

especialização com flexibilizaçAo; e) continentaliza~ao de mercados especializados; f) aumento da concentraçao 

(fusOes, aquisições e joint-ventures). Ver PAULA & FERRAZ (1990, p.l00-102). 

(167) "A moderna siderurgia brasileira está bastante defasada em re!a~ão aos mais modernos parques siderúrgicos dos 

países avançados no que se refere à automa~ão industríal. Estima-~ que a indústrla local está defasada em cerca de 

65% em relação ao estado da arte mundial (com base no número de atividades automatizadas). Mesmo a empresa 

mais avan.,ada do nosso parque está atrasada em cerca de 45%, e a mais atrasada em cerca de 90%" (BATISTA & 

PAULA, 1989, p.35). 

(ióS) "Os indispensáveis investimentos para a atualizaçao tecnológica vêm sendo perigosamente postergados, colocando em 

risco a manuten.,ao de nossa ainda frágil participa.,ao no mercado internacional, conqutstada a duras penas ao longo 

dos anos· (SOARES, 1990, p,l28 apud PAUlA & FERRAZ, 1990, p.l02). 
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enobrecimento nos estágios finais do processo produtivo (refino e laminaçâo)l69. Em outros 

termos, a meta básica de uma estratégia competitiva para a indústria siderúrgica estaria no 

binõmio automação-enobrecimento, não em ampliação e instalação de capacidade produtival70. 

Este típo de investimento requereria prioridade para gastos em pesquisa e desenvolvimento, 

importação de tecnologia, controle de qualidade, automação e treinamento de pessoaL 

Ocorre que esse tipo de preocupação está completamente ausente do programa de desestatização 

do governo Collor. Dada sua inclinação eminentemente fiscal~patrimonial, tal privatização não 

garante sequer obrigatoriedade de certos investimentos pelos agentes compradores 

(supostamente, isto diminuiria a atrativídade e o preço mínimo da empresa), quanto menos 

algum mecanismo mais específico de indução ao desenvolvimento tecnológico nacionaL 

Na verdade, o máxtmo que esse modelo de privatização espera é "uma possível dinamização do 

investimento em setores hoje travados pela crise fiscal-financeira do Estado. Este (seria um) 

resultado essencialmente fora do controle do Estado, subproduto desejado do dinamismo das 

ditas forças de mercado" (FUNDAP/IESP, 1992, p.253). E nada mais. 

Para o setor siderúrgico, essa expectativa seria ratificada pela existência de uma hipótese de 

comportamento dependente da propriedade do capital. No caso das empresas estatais, a 

experiência mostra um melhor nível tecnológico apenas nas primeiras etapas do processo e, no 

caso das empresas privadas, o oposto, maior eficiência na laminação e atrasos nas etapas de 

redução e aciaria (PAULA & FERRAZ, 1989, p.50-51). 

Assim, a mudança de propriedade alteraria a propensão do investimento no sentido tecnológico 

pretendido, dada a maior inclinação do capital privado em atender às exigências de qualidade 

(169) Esta proposta, defendida e ilustrada com os instrumentos necessários por PAUlA & FERRAZ (1989, p.103-111), 

tem o m6r!to de ser realista e passível de execução. Seria diffcil imaginar, por exemplo, que o país tivesse condições 

de desenvolver tecnologias de processo na siderurgia. Neste caso, segundo os mesmos autores, a melhor estratégia 

seria a imitativa e ativa. através de esforços explícitos de adaptação de tecnologia estrangeira adquirida. 

<170) A priorização do investimento em tecnologia e modernização ao invés de amplia~ao e instalação é entendida também 

dados o alto grau de incerteza da economia mundial e a situação interna de escassez de recursos, em especial no 

âmbito do setor público. Ambos os casos apontam para as necessidades de flexibilidade, capacidade para se ajustar a 

conjunturas instáveis e retorno do investimento em prazo ni!io muito dilatado. Ver BATISTA & PAutA (1989, p.56). 
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do mercado e, portanto, conforme a experiência recente, em investir em enobrecimento e 

automação. O exemplo sempre lembrado é a entrada da USIMINAS no segmento de 

galvanizados, um investimento de fato conforme o modelo desejado mas, diga-se, iniciado 

quando a empresa era estatal. 

A questão relevante, contudo, é que nada garante esse tipo de comportamento, muito menos 

sua velocidade. O mais provável é o contrário, seguir o movimento atual da economia de 

perpetuação de um baixo nível de investimentos171. Chega-se, então, à temerosa conclusão de 

que essa mera esperança na "liberação das forças de mercado" pode acabar se revelando um tiro 

pela culatra na competitividade da siderurgia brasileira, inclusive porque é impressionante o 

ritmo em que as inovações vêm se processando internacionalmente. 

Quanto à terceira questão, o padrão esperado de comportamento de um mercado dividido entre 

uma empresa privada, a mais eficiente, e duas outras ainda estatais, menos modernas e com 

elevado endividamento de curto prazo, pode~se prever três cenários distintos: 

a) as empresas estatais decidem por uma guerra de preços visando "quebrar'' a empresa 

privada, pois acreditam que podem recorrer ao Tesouro Nacional em última instância. Essa 

situação é pouco provável tanto porque a USIMINAS tem muita margem de resistência pelo 

fato de ser a firma que opera com menores custos quanto porque há crise fiscal do Estado 

brasileiro. Ademais, é razoável supor que esse tipo de crença não encontra respaldo nem apoio 

da burocracia pública. Em geral, essa afirmação vem associada a uma visão sempre negativa da 

presença produtiva da empresa estatal; 

b) a USIMINAS adota uma estratégia de preços baixos com o intuito de fragílizar ainda 

mats as empresas estatais e posteriormente aumentar ;,ua fatia de mercado. Es;,a situação 

também é pouco provável: muito embora a empresa tenha estrutura produtiva para tal, o 

comprometimento ua geração de lucros a curto prazo implícito nessa estratégia poderia 

(171) "A q11e~tão q11e parece f11ndamental é q11e o ideário neoliberal de~considera a parte relevante do problema: como, 

n1.1ma economia com estrutura empresarial e práticu capitalistas atrasadas e imediatistas como a brasileira, 

agravadas pela convivência prolongada com a cri~e e a instabilidade, garantir que os novos capitais irão responder ãs 

necessidades estruturais de médio e longo prazo da economia?" (PRADO, 1992, p.33). Leia-se, para o caso da 

siderurgia, garantir o investimento em desenvolvimento tecnológico? 
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inviabilizar as obrigações financeiras assumidas por um de seus novos proprietários, o 

Consórcio Bozano~Simonsen, Inversamente, essa afirmação assocía-se a um sentimento anti­

privatização, pela possibilidade implícita de aumento dos prejuízos de CSN e COSIPA; 

c) em conjunto, as empresas seguem uma estratégia de preços internos elevados, 

buscando aumentar o diferencial de preços interno/externo e, simultaneamente, redirecionando 

as vendas para o mercado doméstico. Essa é a situação que entendemos ser a mais provável 

dados a liberalização dos preços no mercado interno e o momento negativo destes no mercado 

internacional (entrada dos países do Leste Europeu). Para as empresas ainda estatais, a 

vantagem dessa estratégia seria aliviar seu estrangulamento financeiro e, para a USIMINAS, 

seria a geração de lucro "extraordinário" capaz de, dentre outros, fazer face à alta alavancagem 

do Consórcio Bozano~Simonsen. Não há porque deixar de acreditar na permanência desse 

mesmo movimento caso se concretizem as alienações de CSN e COSIPA. 

Ressalte-se que esse tipo de comportamento é comum no mercado de aço. Veja-se, por 

exemplo, HOWELL (1988, p.25): "A interação de condições de demanda que são inelásticas a 

preço com pressões, do lado da oferta, de aumento da taxa de utilização dado o elevado custo 

fixo, podem levar a uma ruinosa competição de preços ( ... ) a formação de acordos cooperativos 

tem uma longa tradição nessa indústria". Tais condições econômicas, prossegue o autor, 

resultaram em mercados domésticos geralmente bem protegidos, que proviam um mercado 

suficiente e um preço mínimo garantidor de margem operacional positiva, insulavam a 

indústria das flutuações cíclicas internacionais de preço e dumping e possibilitavam exportações 

apenas pelo custo marginal de produção. 

Quanto à desreguiamentação, vale lembrar que o governo Collor aboliu a obrigatoriedade da 

distribuição dos aços planos por empresas privadas (Portaria MINFRA 761/90), 

simultaneamente à flexibilização e liberalização d-o controle governamental sobre os preços 

internos, eliminação das barreiras não-tarifárias e dimuinição das tarifas alfandegárias para 

importação de produtos siderúrgicos. Coerente com a estratégia neoliberal do governo, essas 

medidas auxiliaram a privatização ao garantir maior atratividade para os ativos siderúrgicos. No 

entanto, corre-se o risco dessa atratividade se transformar em aumento do uso do poder de 

mercado da firma. Isto é, supondo, como feito na seção 2.3, que a força dessas medidas não foi 
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descolar os preços internos dos preços internacionais (o padrão de concorrência anteriormente 

definido como o mais provável), sem que haja correspondente pressão das importaçõesl72. 

Nesse caso, a desregulamentação ocultaria um prejuízo para a sociedade, através de um maior 

uso do poder de mercado das empresas (um movimento sempre "controlado" enquanto a 

propriedade produtíva é estatal). 

Efetivamente, até a privatização da USIMINAS, o efeito dessas medidas sobre o mercado de 

distribuição de aço foi apenas marginal. A expectativa do deslanche do programa de 

privatizaçáo teria postergado a decisão de criação de distribuidoras próprias pelas empresas 

estatais. Vale dizer, apenas a desregulamentação alterou muito pouco a rotina desse mercado. 

Uma exceção poderia ser a ainda tímida nova direção da CSN: esta aumentou o número de 

tradings exportadoras de três para mais de vinte (SIDERURGIA LATINO-AMERICANA, 

apud PAULA & FERRAZ, 1990, p.81). 

Com sua venda, esperava-se que a USIMINAS criasse sua própria distribuidora. A própria 

participação das grandes distribuidoras de aço no novo Conselho de Administração diminui a 

viabilidade dessa medida ou, ainda que criada uma empresa comercial, diminui a chance de 

posturas agressivas no mercado. 

Se este espedfico resultado da privatização não permite antever "quebra de rotina", a aparente 

"certeza" de futuras privatizações pode estar estimulando mudanças no comportamento das 

empresas ainda estatais, com impacto direto sobre esse segmento. É provável que uma política 

mais agressiva esteja sendo gestada na COSIPA Desde fevereiro/1992, a empresa utiliza seu 

terminal na região do ABC como entreposto para cortar, embalar e distribuir chapas de aço 

diretamente às micro e pequenas indústrias (GAZETA MERCANTIL, 21(02/1992), 

Como mostra BISHOP & KAY (1988, p.87 -90), não basta abolir a regulamentação legal para 

(172) A criti~a maior desse procesro ~entra-se na opção teórica implícita de que é por;sível controlar um oligopólio por 

pressao de importação dadas tarifas baixas. Na verdade, quebram-se as empresas ou não se tem efetividade. Essa 

questlo de desajuste do peso das Oiversas medidas é muito bem 4iscuti4a em ERBER (1991) para o ~onjunto da 

polÍtica industrial do governo Collor. 
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tornar o setor mais competitivo quando os interesses já estão consolidados. É necessário pressão 

efetiva de concorrência. Neste caso, pode ser que esta esteja vindo das usinas ainda estatais 

CSN e COSIPA. Uma hipótese é que este movimento estaria associado ao início de uma 

transformação na mentalidade da burocracia estatal de basicamente produtivista para incluir 

também gerenciamento comercial e financeiro. 

Nesse ramo, portanto, uma conseqüência deve ser permanente; a autonomia das empresas 

produtoras para a entrada e para a definição do preço do aço deve diminuir a lucratividade do 

segmento de distribuição. Em outras palavras, a m.aior capacidade das usinas em utilizar seu 

poder de mercado e repassar seus aumentos de custos acrescidos da rentabilidade desejada para 

a frente deve diminuir o diferencial de preços entre atacado e consumidor fina11 73 . Ainda, 

mesmo com menor rentabilidade, esse segmento deverá receber a entrada das usinas onde não 

haja participação acionária das grandes distribuidoras. 

Em síntese, privatização e desregulamentação devem aumentar os preços internos em nível de 

atacado e, numa proporção menor, em nível de varejo (pequenos e médios consumidores). De 

fato, é isso que parece estar ocorrendo: entre maio/1991, data da divulgação do edital de venda 

da USIMINAS e janeiro/1992, os preços internos de chapas grossas da USIMINAS já subiram 

78% em termos reais (Gráfico 3). Nesse mesmo período, a COSIPA também reajustou seus 

preços com um ganho real de 70%. 

O impacto para a frente desses expressivos reajustes deixa em aberto a eventual necessidade de 

formação de novos mecanismos regulatódos no futuro, principalmente tendo em vista a questão 

da competitividade da indústria brasileira. Aqui, diferente do segmento de distribuição, não 

tende a haver pressão de concorrência. 

(173) Esse raciocínio é válido também para os grandes compradores que compram diretamente das usinas e que deverão ter 

diminuído o subsidio embutido no preço do insumo aço. 
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GRÁFICO 3 

EVOLUCAO DOS PREGOS REAIS DE ACO 
'',---------------_é~~'~-'~~~,~-~,,~,~O~":AA:'~'~'~"~'O~O--------------------~ 

Jt.N/\11 JAN/Sl ABR/S2 

FONTE: USIMINAS. 

Este último ponto remete para a questão dos resultados econômico- financeiros previstos para as 

usinas siderúrgicas. Parece razoável supor uma melhora acentuada de rentabilidade dado o 

impacto positivo de um preço interno mais elevado. De fato, a análise dos balanços das 

empresas em 1991 mostra uma reversão de suas trajetórias de prejuízo nos anos oitenta para 

uma modesta mas positiva lucratividade. O interessante é que esse resultado é especialmente 

válido para as usinas ainda estatais (AÇOMINAS, CSN e COSIPA). A trajetória de 

rentabilidade da USIMINAS, por exemplo, pouco se alterou atê o momento. 

Essa diferença parece refletir dois movimentos: 

a) o saneamento pré-privatização realízado. Apenas em 1990, a CSN demitiu por volta 

de 6.500 funcionários, a COSIPA, 6.000 e, a AÇOMINAS, outros 3.500. Na média, essas 

demissões representaram um corte de cerca de 30% do efetivo de pessoal dessas empresas. 

Constaram também alterações na estrutura administrativa e redução dos serviços contratados a 

terceiros. Por outro lado, não se detectou nenhum ajuste significativo em USIMINAS e CST; 

b) a agressividade no avanço no mercado de distribuição, já salientada para CSN e 
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COSIPA. 

A vinculação desses fatos com a privatização vma do provável impacto da privatização em 

tornar favorável o ambiente para uma mudança na cultura organizacional do setor público, isto 

é, de uma anterior ênfase sobre produção e engenharia para uma maior importância a objetivos 

comerciais e às áreas de marketing e finanças. 

Esse foi o resultado empírico encontrado no caso inglês por BISHOP & KAY (1988, p.88): 

"Deve ser notado que as mudanças se concentraram sobretudo naquelas indústrias que estavam 

em prejuízo, o que explica que os mais notáveis aumentos de performance ocorreram nas 

indústrias que não tinham sido privatizadas, mais do que nas que foram, (Exemplificando) ( ... ) 

As principais mudanças no National Freíght Consortium e na British Airways ocorreram na sua 

totalidade antes de suas ações serem oferecidas ao público. Os setores de carvão e ferroviário, 

que são improváveis de serem privatizados, já incorreram em substanciais mudanças. Por outro 

lado, não é fácil detectar qualquer diferença entre a pré e pós·privatizada British Gas ( ... ) Uma 

estória similar pode ser contada sobre a venda da British Airways". 

Assim, somos tentados a concluir que, no caso da siderurgia brasileira, os matares resultados da 

privatização não decorrem da mudança de propriedade e de uma suposta maior eficiência da 

empresa privada vis a vis a empresa estatal, mas dizem respeito à sua influência sobre a 

burocracia estatal que, ao se sentir ameaçada, reage para manter sua posição. Na USIMINAS, 

uma empresa já modelo onde a necessidade de modificações era reduzida, a burocracia 

manteve·se à frente da empresa sem iniciativas de saneamento; em CSN, COSIPA e 

AÇOMINAS, seus movimentos têm sido autônomos no sentido de preparar essas empresas para 

a privatização, promovendo·se o ajuste enquanto empresa estatal e articulando de preferência 

suas vendas para o próprio corpo gerencial (associado a algumas instituições financeiras). 

Ressalte-se que, em todos esses casos, já existem grupos de funcionários organizando fundos de 

investimento para atuarem como agente comprador das respectivas empresas. Após a 

privatização, sedimentam-se as mudanças. 

A experiência inglesa fornece-nos, uma vez mats, a referência. Quaisquer que sejam as 

conseqüências econômicas da privatização, ela provou ser altamente remunerativa para os 

detentores iniciais das ações das empresas privatizadas, a gerência de alto nível dessas empresas 
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e o extenso grupo de consultores e instituições financeiras que se envolveram no processo de 

privatização174. 

Continuam BISHOP & KAY (1988, p.68): "Não há nenhum descrédito no fato de que a 

privatização é financeiramente recompensadora para acionistas, instituições financeiras e corpo 

gerencial. É, contudo, um fato que criou um poderoso lobby em favor da privatização. O 

interesse desse iobby na privatização é simplesmente o de que o processo ocorra, mais do que 

nos subseqüentes acontecimentos para a indústria. O efeito sobre eficiência é decididamente 

uma questão secundária, e algumas rotas nessa direção (como regulação ou reestruturação) são 

vistas como obstáculos indesejáveis que podem reduzir ou atrasar os ganhos que o processo 

trará". Essa é uma das justificativas para a transformação da privatização numa política que se 

basta per se. 

Isso é o que se pode esperar para o caso da siderurgia de aços planos brasileira; saneamento e 

estabilidade numa situação de baixa lucratividade para as empresas deficitárias, constância de 

rentabílidade positiva para as empresas já lucrativas, sempre acompanhada da manutenção da 

antiga burocracia estatal. A perpetuação dessa situação deverá ocorrer prioritariamente via 

preços, não via preocupação com eficiência econômica, colocando em risco sua própria 

competitividade no futuro. 

3.2 - Alternativas 

Compreendido o atual processo de privatização da siderurgia brasileira e analisado, ainda que 

de forma preliminar, seus principais dilemas e limites, importa finalmente inquirir sobre as 

possíveis alternativas à privatização em curso. 

Em tese, a pnmeira pergunta que se deveria formular é se existe opção de manutenção da 

propriedade produtiva estatal. Como já destacado, mesmo que se supusesse um novo ciclo de 

investimentos centrado no binômio automação-enobrecimento financiado prioritariamente com 

(174) o maior exemplo citado por BISHOP &. KAY (1988, p.68) refere-se ao aumento cos salários dos altos executivos das 

empresas privatizadas, que passaram de uma média de L47.400 em 1979 para Ll64.300 em 1988 enquanto, para o 

setor privado, o aumento foi de LllS.OOO para L213,000 e, para o restante do setor público, de LSO.SOO para 

LHJ7.000, 
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recursos próprios dado preços internos atraentes, a cnse fiscal do Estado brasileiro e a 

percepção generalizada de que a siderurgia não é mais um setor estratégicol75 garantiriam o 

predomínio da visão de que este é um ativo, no todo ou em parte, que será mais funcional se 

propiciar, dependendo dos objetivos, diminuição do endividamento do setor público e/ou 

reestruturação industrial do setor produtivo estatai176. 

Ademais, vale ressaltar que "o caráter estratégico da ação do Estado na atividade econômica 

talvez esteja menos ligado, hoje, à montagem e operação direta de setores produtivos básicos 

que à indução, organização e regulação do processo necessário de reestruturação produtiva e, 

particularmente, industrial" (PAULA, 1992, p.20). 

Definida a justificativa de privatização da siderurgia brasileira nesses termos, coloca~se a 

questão de que tal não significa proposta de venda total, muito menos adesão ao Programa 

Nacional de Desestatização. As alternativas de corrigir o processo brasileiro dependem, desde 

logo, dos objetivos perseguidos. 

Supondo a permanência dos atuais objetivos (basicamente, ajuste fiscal e Estado mínimo), seria 

necessário considerar as seguintes preocupações e conseqüências levantadas por este trabalho: 

a) possibilidade de não vender as demais siderúrgicas estatais (particularmente CSN, 

COSIPA e AÇOMINAS) e estímulo à eliminação dessa dificuldade via subvalorização do preço 

mínimo de venda; 

b) maior uso do poder de mercado pelas usinas produtoras de aços planos supondo·se a 

não-equivalência na força das medidas desregulamentadoras, com conseqüências negativas pela 

recuperação dos preços internos tanto sobre a sociedade quanto mais diretamente sobre a 

(175) O earatér não-estratégico da siderurgia decorreria basicamente do fato dessa indústria não ser mais dinâmica no 

padrão de acumula~ão atual. Essa nllo é, porém, uma posição unânime. Veja-se, por exemplo, LEITE (1992). Essa 

discussilo é resumida na subse~ilo 2.2.2. 

(176) Veja-se, por exemplo, FUNDAP /lESP (1991a, p.2): "Dada a crise fiscal do Estado brasileiro e a situa~; ao patrimonial 

deteriorada do conjunto dos agentes públicos, com espedal posiçllo para as estatais, a única postura defensável é 

definir com clareza razOes básicas que justifiquem, ou melhor, que exijam a presen~a estatal em cada atividade 

produtiva". 
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estrutura de custos relativos da indústria. 

Dado ser a privatízação muito recente, essas questões ainda não se mostraram na sua plenitude. 

Todavia, a atenção a elas parece-nos fundamental para que se evitem "surpresas". Portanto, 

avançam-se algumas propostas que poderiam minorar e/ou evitar esses problemas. 

No primeiro caso, a tentativa de subvalorizaçâo só poderá ser evitada se houver, como medida 

geral, transparência na questão da definição do preço mínimo de venda. Como salientado, a 

opçâo brasileira foi, ao invés do estabelecimento dos deságios relativos de cada "moeda~ com 

nitidez, aceitá-las por seu valor de face (ou com deságio de 25% para os DFA's) e embutir um 

sobrepreço relativamente ao valor efetivo de mercado da empresa dentro do preço mínimo de 

venda (PM = VM + SP). Com isso, a Comissão Diretora assegurava a apropriação de parte do 

deságio. Essa estratégia significou perda de transparência, dada a impossibilidade do público 

detectar os deságios (efetivos e previstos) de cada título e as parcelas de valor de mercado e de 

sobrepreço embutidas na fixação do preço mínimo. 

A explicitação a priori da hipótese do valor estimado de mercado da empresa no edital de 

venda seria o passo inicial necessário. O molde da privatização da ENTEL vale, uma vez mais, 

como parâmetro. Neste caso, o governo argentino divulgou o valor de mercado estimado da 

empresa (US$ 2.0 bilhões) e exigiu um preço mínimo de US$ 3.5 bilhões a serem pagos 

exclusivamente com títulos da dívida externa. Isto é, tornou público, além da preferência pelo 

ajuste do endividamento externo, o deságio mínimo pretendido (42,8%). Entende~se que, asstm 

identificado o valor de mercado, seria possível discutir sua acuidade. 

No segundo caso, o uso indesejado do poder de mercado pelas usinas só poderia ser evitado 

com a agregação de novas preocupações no programa brasileiro. Essa tem sido a evidente 

tendência da experiência internacional que, depois de alguns fracassos quanto às expectativas 

dos resultados positivos da privatização, tem enfatizado a questão da competição. Até o 

momento, contudo, não se pôde detectar qualquer proximidade de busca desse objetivo na 

experiência brasileira. A aquisição da COSINOR pelo Grupo GERDAU que, com isso, tornou~ 

se monopolista na região Nordeste parece ser um exemplo ilustrativo. 

O desafio maior da privatização, porém, seria alargar os objetivos atuais deixando de priorizar 
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apenas diminuição do endividamento do setor púb-lico via troca patrimonial . embora sem 

perdê-lo de vista • e considerando questões como reestruturação industrial e eficiência 

econômica. Esse desafio não é injustificado. Na vndade, mesmo que "a crise financeira dos 

países latino·americanos subtraia raios de manobra a um programa de reestruturação, 

particularmente pela imposição de objetivos fiscais de curto prazo ( ... ) é sempre possível 

estabelecer alguma racionalidade estratégica" (PAULA, 1992, p.21-22). 

Nesses termos, a privatização é apenas um instrumento, não um objetivo em si. Isto é, a 

necessidade de uma política de reestruturação tanto da economia quanto das funções públicas 

exige definir a privatização adequadamente, não apenas como alienação de patrimônio público, 

mas dentro de uma proposta de reforma do Estado, de mudança no perfil de intervenção 

estatal. Exige pois uma tentativa de revisão de seus objetivos, procurando inserir a privatização 

numa visão mais ampla que abarque reestruturação industrial e inovação tecnológica como 

objetivos públicos desejados, a serem atingidos de maneira eficiente, empresarialmente ou não. 

Abrem-se então duas novas frentes teóricas de objetivos e justificativas para a privatização, 

além da fiscal-orçamentâria típica do caso brasileiro: 

a) privatização e eficiência econômica. Essa é, segundo a literatura internacional, a 

única justificativa econômica consistente e racional para a privatização. 

O ensinamento que tem emergido, porém, após exercícios estatísticos realizados por vários 

autores, é de ausência de resultados decisivos sobre a maior eficiência da propriedade privada 

relativamente à propriedade pública. A única vantagem da empresa privada seria sua constante 

ameaça de take~over e/ou liquidação quando es.tá incorrendo em prejuízos. A principal 

evidência encontrada é outra: qualquer empresa, pública ou privada, atuará de forma mais 

efetiva quando seus mercados forem competitivos. Ou seja, é a interação propriedade~ 

competição que parece ser o incentivo primário para um aumento da eficiência econômica 

(BISHOP & KAY, 1988, p.9-15). 

Claro que, fundado nessa nova evidência, alteram-se os rumos da privatização: seu "aspecto 

central de escopo é destacar a tensão entre as falh.as de mercado e as falhas da regulação e a 

necessidade de encontrar estruturas que minimizem a extensão de ambas. Esse é um exercido 



143 

mais complicado que cantar slogans a favor das virtudes das empresas privadas, porém mais 

construtivo (,.) O real objetivo dessa política seria reconstruir, tanto quanto possível, a 

organização das atividades do setor público de mo-do a criar as condições que fazem o setor 

privado operar de maneira eficiente e efetiva: objetivos específicos, uma clara estrutura de 

restrições e as pressões da competição" (BISHOP & KAY, 1988, p.85). 

Sob esse ponto de vista, a literatura vem enfatizando que ainda existe muito espaço para ser 

trilhado. Sucintamente, vale recuperar seu corpo analítico. As áreas possíveis de intervenção são 

três: os mercados competitívos, os mercados onde existem falhas triviais e aqueles onde as 

falhas não são triviais. Atenção especial deve ser dada aos dois últimos. Para o primeiro, típico 

de situações onde ocorrem alguns pequenos aspectos nãoMcomerciais para uma atividade 

essencialmente comercial (como telecomunicações nas áreas rurais ou para emergência), os 

temores iniciais vêm se revelando falsos, tendo as soluções de mercado atuado de maneira 

satisfatória. Para o segundo, que inclui monopólios, bens públicos e informação, onde existe 

uma conjugação entre falha de mercado e inevitáveis fraquezas na estrutura de regulação, a 

situação é bastante mais complicada. Este, portanto, deve ser o cerne das preocupações e a 

regra básíca a ser adotada é a separação das atividades de monopólio puro, das de monopólio 

estatutário e das de possível competição (BISHOP & KAY, 1988, p.82-86). 

Logo, no caso particular da siderurgia, um mercado industrial competitivo nos termos acima 

definidos, essa questão perde um pouco de seu appeal. Além das recomendações referentes a 

um eventual aparato regulatório para inibir o uso do poder de mercado, uma questão presente e 

necessária em qualquer das três áreas, poder-se-ia sugerir uma forte pressão sobre o corpo 

gerencial. Essa sugestão estaria fundada na preocupação de que, em geral, nada garante que as 

firmas privatizadas sejam maximizadoras de lucros. O tamanho é geralmente um fator mais 

importante na salvaguarda das companhias do temor de take-over e do corpo gerencial da 

ameaça de serem substituídos do que o sucesso em sua perfomance lucrativa. Isto faz com que 

estes agentes possam aceitar um boa performance no curto prazo o que, então, aumentaria as 

possibilidades de colisão com maior lucratividade no longo prazo. 

Esse raciocínio é igualmente válido se algumas usinas permanecerem estatais. Nesse caso, seria 

necessário dar maior espírito empresarial à gestão pública. Uma proposta seria a adoção dos 
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chamados contratos- programa. 

b) privatização e reestruturação industrial com inovação tecnológica. Esse enfoque está 

contido teoricamente sob duas roupagens distintas: num nível mais abstrato, relacionado às 

reestruturações dos espaços do público e do privado. Nos termos propostos por PRADO (1990, 

p.9), ''a privatização exigiria a definição de uma nova estrutura de ocupação setorial (onde se 

cristalizam fronteiras e formas de articulação entre capital público e privado), envolvendo uma 

opção estratégica, de longo prazo, sobre quais os setores onde o Estado pretende permanecer, 

quais os que pretende dividir com o setor privado e qual o padrão de relações que deverá 

regular as fronteiras e articulações nesta estrutura ( ... ) Estamos falando, agora, da estrutura de 

ocupação setorial como objeto de planejamento e política econômica. Trata~se aí de questões 

colocadas ao nível macroeconômico { ... ) Tomando por esta ótica, as questões pertinentes sâo 

necessariamente referentes aos pontos de tangência entre a empresa produtiva estatal e as 

políticas industrial, tecnológica, regional e de inserção internacional", 

Num-nível maís concreto, ARONICA (1990, p.13<5~137) parece tocar o ponto crucial: ~o exíguo 

espaço teórico no qual parece possível colocar o modelo de empresas produtivas estatais 

(partecipazioni statali) corresponde a uma concepção de mercado na qual o Estado, tal como 

qualquer outro agente econômico privado, submete à coletividade as suas escolhas de política 

industrial: em sentido amplo, portanto, um Estado empreendedor com a única vantagem da 

grande dimensão ( ... ) (nesses termos) ( ... ) o mercado deveria contínuar a constituir o ponto de 

referência essencial para uma ação pública que persiga de modo náo paternalista e protecionista 

o objetivo de reforçar a competitividade de uma economia nacionaL O mercado não deve ser 

visto, contudo, como uma camisa-de-força, mas como um processo, um espaço aberto à ação 

empresarial de agentes públicos e privados". 

A preocupação com essas novas diretrizes, sem dúvida, enriqueceria as possibilidades de 

inserção competitiva da indústria siderúrgica brasileira, de fato a questão central que julgamos 

devesse ser enfrentada para esse setor. Apenas para ilustrar, gostaríamos de avançar algumas 

hipóteses concretas para a continuidade do programa de privatização da siderurgia brasileira 

que caminhariam no sentido acima desenhado, sem desqualificar sua funcionalidade enquanto 

ajuste patrimonial do setor público. Este é um ponto que, com certeza, confronta diretamente 
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com os limites e visão reduzida atual do PND: 

a) prioridade de compra da AÇOMINAS pela USIMINAS. Esta proposta é um 

desdobramento da proposta original de venda em bloco de USIMINAS e AÇOMINAS elaborada 

pelo Ministério da Infra·Estrutura e pelo BNDES/DEEST (1987, p.23). Resumidamente, visaria 

aumentar a concentração industrial e o potencial competitivo da siderurgia através da clara 

definição de uma empresa líder atuante em todos os mercados (existe, além de proximidade 

física, alta complementaridade entre as produções das duas empresas)177. Mais ainda, essa 

proposta possibilitaria que a capacidade de acumulação da USIMINAS, que está limitada pelo 

esgotamento de suas possibilidades físicas de expansão, fosse utilizada para viabilizar as 

expansões possíveis da AÇOMINAS (de 2,0 para até 9,0 milhões de toneladas); 

b) privatízação apenas dos investimentos adicionais nas linhas de laminação de CSN e 

COSIPA (enobrecimento de produtos). Em linhas gerais, essa proposta assemelha-se às intenções 

oficiais para resolver os problemas de investimento dos setores de energia elétrica e 

telecomunicações; 

c) venda da CST com obrigatoriedade de sua expansão para laminados a quente ao 

agente comprador; 

d) subscrição de novas ações da ACESIT A, com utilízação desses recursos para 

aumentar o grau de automação e enobrecimento da empresa. 

3.3 • Custos e significados da totalidade das políticas de saneamento 

e privatização da siderurgia estatal 

A escolha da siderurgia em primeiro lugar na agenda de privatização do governo Collor não 

pode ser dissociada do movimento pretérito de saneamento realizado durante a Nova República. 

Diferente das seções anteriores que procuraram analisar a prívatização, o objetivo dessa seção é 

tratar e analisar essas duas políticas como um movimento (histórico) único, que resultou num 

determinado custo e desenho finaL Realizado esse esforço, procura~se discutir o significado do 

(17i) No início dos anos setenta, o MITI japonês estimulou a fusáo das duas maiores sidenirgicas japonesas, criando a 

Nippon Steel, com o intuito de estabelecer uma !f der çapaz de conter a agre~siva estratégia das empresas menores, 
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conjunto dessas políticas de governo para a siderurgia, em particular através da ilustração com 

o caso italiano, retendo suas limitações em termos de escopo e certeza de que, se bem 

construidas e articuladas politicamentel78, poderiam ter sido diferentes. 

O processo de saneamento-prívatização da siderurgia estatal brasileira envolveu um custo muito 

elevado para o Estado. Tal não está relacionado de forma direta com o programa de 

privatização, mas basicamente com o plano de saneamento e com o destino que foi dado à 

holding do Sistema. 

Como visto. o "Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS" foi um programa de recuperação 

financeira centrado na assunção pela União de parcela substancial das dívidas do Grupo 

SIDERBRÁS. Em termos de valores, implicou capitalizações do Tesouro Nacional da ordem de 

US$ 8.2 bilhões entre 1987 e 1989 (US$ 7.9 bilhões de transformação de Avisos- MP em capital 

e US$ 0.3 milhão em aportes diretos). Posteriormente, a decisão do governo Collor de extinção 

da holding (março/1990) significaria ainda maís assunção de dívida pela União, então da ordem 

de US$ 5.0 bilhões (US$ 3.4 bilhões em debêntures179 e US$ 1.6 bilhão em dívidas 

securitizadas). No total, portanto, o saneamento e a extinção da holding custaram US$ 13.2 

bilhões para o Tesouro Nacional. 

Em contrapartida, mesmo supondo valores bastante otimistas, o máximo de receita que se pode 

prever com a total privatização da siderurgia estatal é de US$ 4.5 bilhões. Esse valor inclui as 

privatizaçôes já realizadas entre 1988/1991 (US$ 1.5 bilhão para a USIMINAS e US$ 03 bilhão 

para o conjunto das siderúrgicas de não-planos) e estimativas de valor de venda de CSN e 

COSIPA ao redor de US$ 0.7 bilhão, CST e ACESIT A ao redor de US$ 0.5 bilhão e 

AÇOMINAS, de cerca de US$ 0.25 bilhão. 

particularmente da Kawasaki Steel que estava instat>Hizando demais o mercado. Ver HOWELL (1988). 

(178) É daro que existem Emites em última instância impossíveis de ultrapassar dados pela estrutura de interesses 

consolidados num determinado momento. Nossa hipótese, porém, é que, para um proposta industrial, tecnológica e 

empresarial, esse limite na:o foi alcançado. Isto é, existiam espaços a avançar nesses termos. 

(179) o lançamento, em 1988, de USS 2.1 bilhões de debêntures nao-conversíveis da holding SIDERBRÁS avalizadas pela 

União decorreu da implementa~;;ão parcial do próprio plano de saneamento. A díferença em relação ao valm das 

deb!ntures citado decorre da capitaliza~ão dos juros no principal ocorrida durante todo o período. 
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Nesses termos, o custo líquido para o Tesouro Nacional embutido no conjunto das políticas de 

saneamento e privatização completa do setor siderúrgico estatal pode ser, preliminarmente, 

estimado em US$ 8.7 bilhões, isto é, quase duas vezes o valor previsto de venda das empresas. 

É evidente que esse custo é muito menor, e não se confunde, com o custo da totalidade do 

processo de instalação e venda da siderurgia estatal. Para realizar este cálculo, seria necessário 

conhecer a totalidade dos aportes de capítal realizados pelo Tesouro Nacional nas empresas 

siderúrgicas desde suas respectivas criações. Esses dados são conhecidos apenas para as 

empresas já privatizadas, já que são item obrigatório do edital de venda. Apenas a título de 

exemplificação dessa possível diferença, no caso da USIMINAS, os aportes de capital 

representaram US$ 1,970.0 milhão, para um saneamento de apenas US$ 16.0 milhões e, no caso 

das siderúrgicas de não-planos COSINOR e Aços Finos Piraüni, respectivamente US$ 650.0 

milhões e nada. Isto é, o expressivo custo líquido estimado de US$ 8.7 bilhões do saneamento­

privatização reflete apenas parcialmente a não-recuperação dos recursos públicos investidos no 

setor siderúrgico. O objetivo dessa seção não é, porém, mostrar o custo de uma indústria 

siderúrgica privada realizado pela UniãolBO, mas sim mostrar que objetivos limitados podem 

levar a resultados insuficientes. 

As políticas governamentais para a siderurgia estatal brasileira no período 1985/1991, em 

particular o Plano de Saneamento do Sistema SIDERBRÁS e o Programa Nacional de 

Desestatizaçào, vtsaram e utilizaram basicamente objetivos e medidas de natureza 

predominantemente financeiro- fiscal. 

Como visto, a entrada do ministro Funaro em agosto/1985 inaugurou uma nova concepção de 

política governamental para o SPE caracterizada, grosso modo, pela tentativa de recuperação do 

potencial de gasto e financiamento das empresas estatais. Para os grupos mais endividados 

(SIDERBRÁS e ELETROBRÁS), entendia-se que a saída deveria transcender os meros 

esquemas de recuperação tarifária, atuando sobre o estoque de suas dívidas e tornando-o 

(180) Esse ~eria um exercido por demais trabalhoso e, provavelmente, incondusivo. Na verdade, exigiria valorar e 

interpretar. fM:lo menos, o valor social e regional dessa indústria, os subsúlios implícítos no preço do aço para os 

setores industnais dinâmicos demandantes e o valor econômico das divisas geradas com as. exportações de produtos 

siderúrgicos. 
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compatível com a capacidade de pagamento das empresas. Em linhas gerais, foi com esse 

objetivo de "preservação do núcleo da siderurgia estatal" que se elaborou o "Plano de 

Saneamento do Sistema SIDERBRÁS". Desde o primeiro momento, portanto, seu escopo 

principal foi constituir um esquema emergencial centrado nos recursos do Tesouro Nacíonal 

para aliviar o endividamento das grandes usinas estatais. Justificativas e objetivos como 

reestruturação industrial e reorganização administrativa sempre foram secundários. Na verdade, 

o plano não cogitou abrir espaços para reordenação das políticas do setor. 

Posteriormente, a política de privatização do governo Collor atuou em sentido inverso, embora 

na mesma direção. Isto é, o objetivo passou a ser a troca patrimonial dos ativos siderúrgicos 

por dívida pública, ainda num campo eminentemente fiscal-financeiro, sem qua1squer 

finalidade de política industrial ou tecnológica, eficiência econômica, e evitando sempre 

confrontos com a burocracia das empresas. 

Em ambas as políticas, portanto, a direção financeiro-fiscal predomina, estando ausentes 

preocupações de natureza industrial e tecnológica e posições de confronto com a burocracia 

pública em busca de maior eficiência econômicalBl. 

Quanto ao caso italiano, este parece ser representativo de um outro tipo de postura de politíca 

pública. Para demonstrar esse ponto e, simultaneamente, fazer um contraponto com o 

movimento brasileiro, realiza-se um exame sucinto do "Plano de Saneamento da Siderurgia a 

Participação Estatal", elaborado pelo grupo FINSIDER em 1988182. Lembre-se que os pontos 

aqui abordados não são exaustivos, mas apenas procuram ilustrar as diferenças possíveis das 

(181) É importante lembrar que, durante a gestão Funaro. algumas tentativas mais ambiciosas foram tentadas, tais como a 

ho!ding geral para as empresas estatais e a instituição do FND (Fundo Nacional de Desenvolvimento). Entretanto, 

no primeiro caso, não se passou da intenção, e no segundo, o objetivo de criação de um fundo de financiamento para 

o investimenw público não foi alcançado. 

(182) Alguns esclarecimentos mínimos sobre a siderurgia italiana silo necessários, Em primeiro lugar, o tamanho do 

conglomerado estatal. O grupo FINSIDER possuía em 1980 uma capacidade instalada ao redor de 19,5 milhOes de 

toneladas/ano de a~o bnuo, Em 1990, a previsão era de uma capacidade de 11,2 milhOCs de toneladas. Isto é. um 

tamanho inicialmente matar, mas atualmente menor que o do extinto Grupo SIDERBRÁS. Em segundo lugar, é 

importante destacar que a Itália é um país importador líquido de aço (Produ~ao/Consumo "" 0,8 em 1987). 

Teoricamente, essa característica significaria uma menor prop:.nsao para redimensionamentos de capacidade 

produtiva. 
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justificativas, objetivos e medidas em relação à experiência nacional. A escolha do caso 

italiano, portanto, é somente um exercício para facilitar o entendimento da idéia já mencionada 

de que existiam outras alternativas além da adotada no País. 

O plano de saneamento italiano inicia-se com uma caracterização bastante realista da natureza 

da crise estrutural da indústria siderúrgica183 e dos erros dos planejadores do investimento 

estataL Esse ponto já atesta uma primeira diferença em relação ao caso brasileiro na 

responsabilizaçâo dos fatos, a aceitação de que as metas previstas (e efetivadas) de expansão da 

capacidade eram ambiciosas. 

"Com efeito, enquanto na segunda metade dos anos setenta, grande parte dos parceuos 

europeus interrompia qualquer iniciativa de desenvolvimento da capacidade produtiva e aviava 

intensos programas de racionalização e melhoramento da eficiência e da produtividade com 

reduções ocupacionais ( ... ), a Itália incrementava sua capacidade própria de laminação (a 

quente) em cerca de 12 milhões de toneladas/ano e aumentava, mesmo que pouco, o número de 

funcionários, Nos anos oitenta, ( ... ) apesar da siderurgia italiana ter realizado consistentes 

redimensionamentos de capacidade e de ocupação, maiores foram os esforços dos concorrentes 

europeus184, mais incisivamente no que díz respeito ao parâmetros de eficiência e 

produtividade. O atraso existente não foí, então, até aqui recuperado" (FINSIDER, 1988, p.5). 

[183) ·o exame da evolução e das perspectivas do contexto siderúrgico internacional permite evidenciar os nós estruturais 

do setor: consumo de aço em flexllo (para baixo), permanente excesso de capacidade produtiva. não obstante as 

reestruturações efetuadas, valoradas em 60 milhões de toneladas no Japão e EUA (:Z0-25%) e em 31,5 milhOes de 

toneladas na CEE (22%); áspera e desordenada competição no mercado internacional em busca de nichos que se 

reduzem, também pela evolução da produção nos pafses emergentes; conseqüente tendtncia ao rebaixamento das 

cotações dos produtos siderúrgicos em termos reais e impacto negativo no resultado das empresas, empenhadas ainda 

em vastO$ programas de redução dos C\I.Stos e onesor;os proces!;Os de racionalização. É evidente, nesse contexto, o 

empenho das empresas na busca de mais cJevaOos níveis de competitiviOade, como única garantia da consolida<:;!o da 

sua própria posição no mercado" (FJNSJDER, 1988, p.9). 

(184) No perfodo 1981/1985, a CEE autorizou medidas de s:ustentaçào das siderúrgicas pelos Estados, determinando 

redução dos ativos e redimensionamento da capacidade (de 172,6 milhões em 1980 para 139,5 milhões em 1986), além 

de redução dos níveis ocupacionais (de 795,7 mil trabalhaóores em 1974 para 379,7 mil em 1987), Estima-se que estas 

ajudas de recur1>0s públicos foram da ordem de 36,3 milhões de ECU para o conjunto da Comunidade Econômica 

Européia. Para a Itália, o montante teria sido de 12,1 milhões de ECU. Ver FINSlDER (1988, p.4). Em dólares, esses 

valores senam de respectivamente USl 35.9 bilhões e US$ 11.9 bilhões, supondo uma distribuição constante desses 
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Quanto ao Grupo FINSIDER, "até a primeira metade dos anos setenta, (conseguiu manter) um 

certo equilíbrio econômico, não obstante os níveis de eficiência não estivessem entre os 

melhores no campo internacionaL Esse equílibrio é rompido depois de 1974 pelo advento da 

crise internacional e pela particular situação que o Grupo teve que afrontar: os investimentos já 

efetuados e aqueles do pe.ríodo sucessivo (4.000 milhões de liras correntes entre 1974 e 1980) 

foram financiados essencialmente com o recurso ao endividamento, tanto que em 1980 os 

recursos próprios cobriam apenas 5% do capital investido. Situação, portanto, particularmente 

crítica ~ como depois demonstraram os fatos ~ na presença da explosão do custo do dinheiro, 

da queda no autofinanciamento e da degradação da eficiência de gestão ( ... ) Essa fase de 

expansão da capacidade produtiva do grupo direcionou o corpo gerencial principalmente para 

os aspectos do investimento, em detrimento de aspectos fundamentais como eficiência industrial 

e comercial. 

(".) Resulta evidente, portanto, um primeuo grave atraso, em todos os níve1s, na tomada de 

consciêncta da real natureza da crise nos seus componentes exógenos e endógenos ( ... ) 

Prevaleceu, em outros termos, uma interpretação conjuntural dos problemas do setor, 

favorecida na Itália pela evolução do consumo e da produção de aço que em 1980 toca seu 

máximo nível histórico. Na realidade, conjuntural era a retomada do início dos anos oitenta. A 

crise era estrutural" (FINSIDER, 1988, p.ll). 

Em segundo lugar, o plano critica as pnmeuas tentativas de saneamento (1981, 1982, 

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-se um distanciamento das políticas de saneamento à "Plano de Saneamento do 

Sistema SIDERBRÁS1
'. Assim, os resultados conseguidos, embora significativos e com todos os 

aportes de capítal integralizados, teriam sido límitados. 

"As razões (desses resultados) podem ser desse modo sintetizadas: 

a) os objetivos fixados nos planos de saneamento não foram alcançados seja porque o 

contexto externo revelou-se mais negativo que o previsto, seja sobretudo porque faltou o pleno 

recurws no perioóo. A taxa óe câmbio foi extraída óe JMF (1990, p. 728). 
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aporte dos melhoramentos de eficiência de gestão adequados; 

b) os objetivos dos planos de saneamento revelaram~se insuficientes para recuperar a 

competitividade perdida durante a crise. A estratégia seguida ressentiu·se, em qualquer dos 

casos, da combinação de vínculos de natureza social e de intervenções mais incisivas de 

racionalização. Essa estratégia herdou uma capacidade produtiva sobredimensinada, seja sob o 

perfil produtivo ou patrimonial, além de uma política de alta produção na vã busca de 

reabsorver o custo enorme do serviço do capital. 

Objetivos insuficientes e falta de alcance dos mesmos, portanto, estão na base da atual situação 

da F!NSIDER" (FINSIDER, 1988, p,l4)185 

Tendo em conta esses fatores, é claro que o referido plano de saneamento irá buscar um 

desenho institucional, financeiro e produtivo bastante amplo tanto em relação aos objetivos e 

princípios, como efetivamente no que diz respeito às medidas. Uma vez mais, a simples 

elucidação desses pontos mostra os objetivos limitados das políticas brasileiras. 

Assim, o Plano prevê a necessidade de um percurso de saneamento fundado nas lógicas que 

superem os erros do passado. Para tanto, funda-se na "descontinuidade estratégica", adotando os 

seguintes princípios: 

Uniformidade de comportamento gerencial para uma gestão ngorosa, numa lógica de grupo 

integrado orientada ao mercado, flexível na utilização dos recursos e com inteligência no 

desenho das estruturas para integrar qualidade e quantidade do produto, maximizando as 

receitas; 

- Concentração nos setores de atividade caracterizados por uma gestão econõmico·financeira 

potencialmente ativa e conseqüente definição de um novo patrimônio industrial, com a saída 

dos setores nos quais não há possibilidade de gestão lucrativa no âmbito da FINSIDER; ( ... ) 

(l8S) Quanto à eficiência de gestão, contratou-se uma empresa de consultoria internacional para identificar e quantificar O 

não cumprimento dos objetivos. Assim, "em particular com respeito ãs previsões, a margem de lucro bruto de 1985 

resultou inferior em 910 milhões de liras, das quais maili de 500 milhões deveram-se à menor eficiência comercial e 

industrial" (FINSIDER, 1988, p.15). 
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· redirecionamento das vendas para produtos de mawr valor adicionado, melhora da qualidade 

do serviço e da especialização produto/setor demandante; ( ... ) 

- acordos ou joint~ventures com industriais privados nacionais e com produtores internacionais; 

· adequação do valor do patrimônio em níveis que não prejudiquem a competitívidade dos 

produtos no mercado, com conseqüente revisão da situação financeira e societária( ... ) 

Em síntese, os objetivos estratégicos e as operações programadas se articulam substancialmente 

em três áreas: reestruturação industrial com seleção dos negócios e saneamento daqueles de 

interesse primário, reestruturação societária, patrimonial e financeira; reestruturação 

organizacional" (FINSIDER, 1988, p.18-19). 

Nesses termos, as medidas programadas são: 

a) reestruturaçáo organizacionaL Transformação da holding em sociedade operativa 

multidivisional, dividindo-a em três níveis decisórios: nível político, cujo objetivo é centralizar 

as responsabilidades de controle estratégico e de resultados na hoidíng e no top management; 

nível "sinergias horizontais", que objetiva a constituição de um staff inter-empresas com a 

missão de favorecer sinergias horizontais internamente ao grupo; e nível operativo, garantindo 

que a gestão dos negócios seja delegada aos centros de lucratividade. 

b) reestruturação industrial. O objetivo do plano é reduzir as plantas produtivas, 

valorizando os centros mais eficientes, com transferência de quotas produtivas e busca de mix 

mais qualificado. A seleção das empresas e plantas que deverão permanecer como propriedade 

estatal dá-se a partir da conjugação de duas variáveis, interesse estratégico e rentabilidade. 

Assim, a siderurgia estatal italiana deverá ter uma concentração somente nas atividades de 

interesse primário que sejam simultaneamente rentáveis (mesmo que exijam racionalização), 

competitivas no âmbito europeu e em grau de desfrutar as sinergias do grupo. 

As demais plantas e empresas são divididas em: 

áreas rentáveis mas não estratégicas e áreas de negócios não rentáveis, mas recuperáveis 

através de racionalização com operadores privados nacionais. Para esses casos, prevê-se a 



privatização, isto é, a cessão a agentes privados interessados186, Em termos de capacidade 

produtiva, essas áreas equivalem a 0,5 milhão de toneladas/ano de laminados, 

áreas não rentáveis e não recuperáveis, Nesses casos, o plano prevê desimobilização, isto é, o 

fechamento dessas plantas. Originalmente, estão estimadas em 3,4 milhões de toneladas/ano de 

aço bruto e/ou 1,9 milhão de toneladas/ano de laminados. 

Ademais, o plano prevê a retirada do mercado das grandes exportações não-rentáveis, sem 

renunciar a uma política oportunística julgada necessária; concentração dos investimentos nos 

requerimentos de mercado, novos produtos, melhor qualidade e elevado conteúdo de inovação 

tecnológica e um redimensionamento do efetivo de pessoal da ordem de 33%, com a 

especificaçáo do destino e dos recursos necessários para aposentadoria, transferência dos 

empregados para as empresas privatizadas e seguro-desemprego. 

c) reestruturação financeíra, societária e patrimonial. Dado o desequilíbrio patrimonial 

do grupo FINSIDER, a solução encontrada foi sua liquidação voluntária, a envolver as 

empresas não-rentáveis e não-estratégicas. Simultaneamente, é criada uma nova sociedade, a 

ILVA, composta das empresas e ramos de empresas relativos aos ativos considerados de 

ínteresse primário. 

O impacto financeiro previsto da liquidação da FINSIDER para o acionista majoritário, o 

grupo IRI, é estimado em 7.183 milhões de liras no período 1987/1990, o equivalente a 

aproximadamente US$ 5.5 bilhôes187, dos quais 90% decorrentes da redução do endividamento 

e 10% dos prejuízos previstos da FINSIDER até sua total liquidação. As privatizações previstas 

estão estimadas em L500 milhão de liras, ou cerca de US$ 1.15 bilhão. 

(186) "Para vários estabelecimentos de produ~iAo de laminados longos, ( ... )o Plano prevê a cessão à iniciativa privada( ... ) 

Da lembrada articula~ão da presença pública e privada na siderurgia italiana, emerge com evidência que as áreas de 

contíguidade e de oportunidade de sinergia entre os doís componentes da economia mista são múltiplas e de notável 

interesse. O Plano de Saneamento da Siderurgia a Pa:rticipaçao Estatal tem disponibilidade e propensao do operador 

pUblico a aprof,.ndar as oport,.nidades previstas e a novas relaçOes com a iniciativa prívada, inclusive, além dos já 

indicados, através 4e acor4os de comum interesse ( ... ) Isto sempre na ótica de salvaguardar os interesses comuns e 

racionalizar o setor em nível nacional" (FINSIDER, 1988, p.46-47). 

(lS?) Para essa conversao, adotou-se o câmbío médio líra/dólar de 1988, equivalente a 1.305,8 • IMF (1990, p.435). 
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Em termos gerais, essa é a estrutura do plano de saneamento (que envolve privatização) da 

siderurgia estatal italiana. Os contrapontos com as políticas brasileiras parecem ~nos por demais 

evidentes. De qualquer modo, vale a pena salientar alguns: a) a aceitação de que a situação de 

desequíübrio patrimonial do grupo deríva também de uma visão errônea da natureza da crise 

da indústria siderúrgica e de um gerenciamento insuficiente do seu corpo técnico; b) a crítica à 

insuficiência das políticas fundadas majoritariamente em ajuda financeira e capitalização das 

usinas estatais, acreditando serem limitadas para garantir a competitividade da siderurgia 

nacional; c) a subordinação da política de saneamento à ótica da reestruturação 

industrial/tecnológica e à necessidade de mudanças de natureza administrativo·gerencíais; d) a 

pe.rmanência como propriedade estatal das us.ínas de interesse estratégico e o fechamento das 

usinas sem perspectivas de rentabilidade. A privatízação é então definida por resíduo; e e) a 

busca de racionalízação com tentativa de enobrecimento do mix de produtos das empresas 

estratégícas e definição das políticas sociais de apoio necessárias. 

Finalmenre, é importante destacar que o custo desta política de saneamento não recai sobre o 

Tesouro Nacional, mas sobre o Grupo IRI. Isto é, não tem o caráter regressivo de alavancar 

recursos para a cobertura dos déficits do setor sobre a União, mas sim sobre o excedente 

gerado pelas outras empresas do conglomerado. Ademais, em termos de valor, o custo estimado 

é da ordem de US$ 5.5 bilhões. Mesmo acrescendo as ajudas públicas calculadas pela CEE 

entre 1980/1985, estimadas em aproximadamente US$ 11.9 bilhões e supondo, para reforçar o 

argumento, que se direcionaram apenas para as usinas estatais, o total das políticas de 

saneamento para a siderurgia estatal italiana nos anos oitenta teria sído da ordem de USS 17.2 

bilhões. Esse valor não é significativamente maior que o efetivado no caso brasileiro. Além do 

custo hquido estimado do saneamento-privatização (US$ 8.7 bilhões), deve-se adicionar a 

capítalizaçâo ocorrida em 1983, da ordem de US$ 4.1 bilhões. Isto é, no total, o desembolso 

líquido do Tesouro Nacional injetado na siderurgia estatal brasileira teria sido da ordem de 

U$S 12.8 bilhões, ou quase 75% do caso italiano188. 

(188) Essas compara(iOes são, desde logo, apenas um exercício ilustrativo. Para tentar torná-las mais consistentes, seria 

fundamental comparar também as fontes de receita. isto é, os pr!l'ços praticados do aço no mercado interno italiano e 

brasileiro. Além de nilo dispormos dessa informa{iilo, o julgamento desses valores nilo é o objetivo do texto. 
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Em relação ao plano italiano, portanto, o processo brasileiro de saneamento~privatização 

(supondo-a concluída com os valores otimistas estimados) terá tido um custo quase equivalente, 

embora envolvendo desestatização total e nenhuma preocupação de mudança administrativo­

gerencial ou reestruturação industrial. 

Esse exercício pretendeu mostrar que alternativas de políticas positivas de reestruturação 

industrial, tecnológica e empresarial, como a italiana, podiam, ao menos em termos de encarar 

os desafios, se colocar para o País, apesar da restrição fiscal do Estado brasileiro. Entretanto, as 

políticas nacionais limitaram-se sempre à linha de menor resistência, de modo a não atingir os 

interesses estabelecidos na burocracia estatal (inclui interesses privados, desde logo), ou seja, 

circunscrevendo-se à órbita fiscal-financeira, transferindo a dívida das empresas para o 

Tesouro Nacional ou, à inversa, procurando usar os ativos produtivos estatais para diminuição 

do endividamento público. Os exemplos estão aí. Infelizmente, o mais pertínente não é o caso 

brasileiro. 
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CONCLUSÃO 

Esta dissertação procurou apontar os limites e o escopo reduzido das diferentes políticas de 

governo efetivadas sobre a siderurgia estatal brasileira no período 1974/1991, em especial da 

política de saneamento financeiro realizada durante a Nova República e da política de 

privatização total iniciada no governo Collor. Por subperíodo, esses elementos estariam dados 

por: 

L A política macroeconômica no período 1974!1985 caracter-izou-se, dentre outros aspectos, 

pela "instrumentalização contraditória" das usinas estatais às suas principais solicitações, tais 

como sustentação de elevados níveis de investimento conforme as diretrizes do II PND, 

contenção dos preços domésticos dos aços planos atendendo aos objetivos da política 

antiinflacionária, e restrição ao acesso ao crédito interno e indução ao endividamento externo 

segundo as dificuldades de fechamento das contas externas do País. 

Aliada ao elevado custo inicial programado para o investimento do Grupo SIDERBRÁS e à 

complascência da burocracia das empresas em ratificar essa dinâmica (os investimentos foram 

elaborados com sua participação), o limite dessa política foi afetar a viabilidade 

microeconômica das empresas, pelo desbalanceamento entre suas estruturas ativa e pass1va e 

conseqüentes sobreendividamento em moeda estrangeira e trajetória de crescente deterioração 

econômico-financeira. Ao final do período, apenas o serviço da dívida do Grupo SIDERBRÁS 

era superior ao seu faturamento bruto. 

2. Assumindo a responsabilidade da União por esse processo e julgando necessária sua solução, 

a entrada do ministro Funaro em agosto/1985 inaugurou uma nova fase de relacionamento 

entre governo e usinas &iderúrgicas estatais caracterizada, basicamente, pela tentativa de 

recuperação de seu potencial de gasto e financiamento. Esta proposta de "preservação do núcleo 

da siderurgia estatal" se explicitaria com a aprovação do "Plano de Saneamento do Sistema 

SIDERBRÁS". Como visto, seu objetivo principal foi constituir um esquema emergencial 

centrado nos recursos do Tesouro Nacional para aliviar o endividamento das grandes usinas 

estatais. Este esquema de recuperação econômico-fínanceira da siderurgia estatal representou o 

preço de um projeto de expansão ambicioso e financeiramente frágil, tendo se constituído num 
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recurso em última instância ao caráter público destas empresas para enfrentar a situação crítica 

do grupo SIDERBRÁS, 

Justificativas e metas de reestruturação industrial e reorgamzação administrativa sempre foram 

secundárias. Na verdade, o plano não cogitou abrir espaços para a reordenação das polítícas do 

setor. Isto é, essa política teve um escopo limitado, sem preocupação quanto à eficiência 

econômica e restrita ao âmbito fiscal~financeiro. 

Seus resultados também foram limitados: sucateamento da holding pela transferência da divida 

das empresas controladas e capitalização parcial do Tesouro, e suspensão do processo de 

deterioração econõmico-financeira das usinas estatais, com algumas perspectivas de crescimento 

auto-sustentado. 

3. A posse do governo Collor em março/1990 inauguraria uma terceira fase de relacionamento 

<!ntre governo e usinas siderúrgicas estatais, fundada na proposta de privatizaçâo total da 

siderurgia brasileira. As principais características deste processo foram sumariadas na seção 2.7. 

Como destacado, o escopo dessa política governamental de privatizaçâo da siderurgia foi 

limitado. Objetivou apenas contribuir para o ajuste fiscal do Estado brasileiro através da troca 

patrimonial dos ativos produtivos siderúrgicos por dívida pública, interna ou externa. Isto é, 

restringiu-se também, embora em sentido inverso (uso de ativos para quitação de dívida) a um 

campo eminentemente fiscal-financeiro, sem quaisquer finalidade de política industrial ou 

tecnológica e de eficiência econõmica, e evitando sempre confrontos com a burocracia das 

empresas. 

Assim, perdeu-se mais uma oportunidade para inserir como preocupação de política 

considerações de eficiência econômica, reestruturação industrial e tecnológica e papel e limites 

da indústria pública. O contraponto com a experiência italiana ilustrou essa possibilidade e 

mostrou o custo elevado das políticas brasileiras (seção 3.3). O que é ainda pior num contexto 

de recursos internos escassos (crise fiscal) e reestruturação industrial profunda em nível 

mundial. 

Em linhas gerais, esse é o panorama que a análise do ''processo em si" podia fornecer, 
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Preliminarmente, tentou-se também examinar as possíveis conseqüências que a privatização 

teria sobre a siderurgia brasileira de aços planos (seção 3,1). Essa é, sem dúvida, a discussão 

relevante e que mereceria aprofundamento em novos projetos de pesquisa. O ponto de partida 

poderia ser a conclusão aqui diagnosticada de que, para as empresas deficitárias, a situação 

financeira maís provável é de saneamento pré-privatização e posterior estabilidade com baixa 

lucratividade e, para as empresas já lucrativas, a manutenção de rentabilidade positiva. A 

perpetuação dessa situação ocorreria prioritariamente via preços, não via preocupação com 

eficiência económica, colocando em risco a própria competitividade do setor no futuro. 

Assim, um primeiro aprofundamento seria o exame do poder de mercado vigente no setor 

siderúrgico, ressaltando as possíveis falhas de mercado existentes e a eventual necessidade de 

mecanismos regulatórios, tanto em nível da indústria como do segmento distribuidor. O Anexo 

1 desta dissertação procura recuperar a evolução do último, ou seja, da estrutura de 

comercialização da produção de aços planos. 

Essa discussão, ainda de cunho liberal, tem ganho crescente destaque na literatura 

internacional. Para o caso brasileiro, seria fundamental também para se avaliar uma outra 

questâo, o impacto do (suposto) aumento do preço do aço em termos da competitividade de 

seus principais setores demandantes, testando-se a hipótese da competitividade internacional da 

indústria brasileira estar assentada sobremaneira em patamares baixos de preços dos insumos. 

Tais preocupações encontraríam um maio:r potencial de desenvolvimento se enfrentado um 

outro desafio, qual seja, um questionamento teórico mais amplo acerca de quais senam os 

papéis possíveis de intervenção estatal num momento de reestruturação tecnológica profunda, 

de rompimento da :rotina econômica. Em outros termos, para o padrão de acumulação que tinha 

no aço o seu símbolo, foi possível ao Estado, desde que tivesse capacidade de centralização 

financeira, via cópia, fazer às vezes de empresário. A partir do momento em que este padrão 

foi abalado pela formação de novos padrões tecnológicos gerados pelo próprio desenvolvimento 

capitalista, engendrou-se um processo dinâmico, portanto moldável, que ainda está por 

redefinir os papéis até a consolidação de um novo mix público/privado, de uma nova estrutura 

de ocupaçâo setorial. A teoria económica deveria atacar, então, perguntas como: Qual o papel 

reservado ao Estado nessa dinâmica? Ele equivale ao anterior? A propriedade produtiva estatal 
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pode potenciar a velocidade de um processo de reestruturação industrial? Como? 

Partindo~se do ideário neoliberal, a resposta seria simples e certa: a figura do Estado inovador 

deveria ser banida. Mas esse é, sem dúvida, um enfoque insuficiente. Como visto na seção 3.2, 

esse questionamento mais amplo pode ser encontrado em PRADO (1992) e ARONICA (1990). 

No nosso entender, esse seria um espaço mais adequado também para uma melhor formulação 

de alternativas. 

Nesses termos, a privatizaçâo seria apenas um instrumento, não um objetivo em s1. A 

necessidade de uma política de reestruturação tanto da economia quanto das funções públicas 

exigiria defini-la adequadamente, não apenas como alienação do patrimônio público, mas 

dentro de uma proposta de reforma do Estado, Exigiria pois uma tentativa de revisão de seus 

objetivos, procurando inserir a privatização numa visão mais ampla que abarque reestruturação 

industríal e inovação tecnológica como objetivos públícos desejados, a serem atingidos de 

maneira eficiente, empresarialmente ou não. 

Em sintese, essa discussão acerca da eficiência, da reestruturação e do papel e limites da 

indústria pUblica seria muito mais ampla e pertinente que o entendimento restrito da 

privatização como troca patrimonial. Nos seus termos, seria possível aumentar o potencial de 

desenhos institucionais, financeiros e produtivos alternativos com submissão da privatizaçã.o a 

uma racionalidade industrial e tecnológica mais ampla que envolva, ao menos, definição de 

estratégias, riscos, gestão empresarial e liberdade gerenciaL Desde logo, essa questão suporia 

reestruturar o sistema de planejamento do setor público, inserindo as empresas nesse 

movimento com a explicitação clara da5 suas relações financeiras com o Tesouro Nacional e das 

tarefas a elas atribuídas, além da expansão dos espaços e funções do Estado de caráter 

eminentemente regulatório e qualitativo (associado à liberalização/desregulamentação). Ainda, 

essa reestruturação deveria ser pensada no contexto geral da economia e do conjunto das 

políticas públícas, e vinculada ao objetivo primordial do crescimento do País com maior 

equidade distributiva e inserção internacional. Esse enfoque seria necessariamente setorial e 

deveria ter em conta as diferenças acentuadas entre os vários segmentos produtivos estatais no 

que diz respeito às estruturas institucionais, de mercado, produtivas e de financiamento189. 

(l89) Uma análise geral dos principais impasses e propostas de rees.trutura~ão industrial entendida como política pública 
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Aqui, entendemos que se encontra um caminho pertinente para vários projetos de pesquisa. 

Por fim, o texto também ressaltou o papel destacado da burocracia das empresas no 

encaminhamento e na solução da privatização, tanto no caso da USIMINAS, pela negociação de 

um consórcio vencedor integrado pelos princip-ais clientes e fornecedores da empresa, com um 

menor risco de mudanças gerenciais, como nos casos de CSN. COSIPA e AÇOMINAS, pelo 

saneamento prévio realizado e tentativas de formulação de alianças para a compra dessas 

empresas. Sem dúvida, essa também é uma questão que mereceria maior aprofundamento, não 

ma1s a partir de um enfoque setorial, mas analisando esse mesmo movimento para os demais 

setores que estão sendo privatizados (petroquímico e fertilizantes) ou cogitados para 

privatização (petróleo, energia elétrica, mineração e telecomunicaçóes). 

para os setores de petróleo, energia elétrica, telecomunica~ões, siderurgia e minera~llo encontra-se em PAUlA 

(1992). 
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ANEXO 1 A ESTRUTURA OE COMERCIALIZAÇÃO DA 

PRODUÇÃO ESTATAL DE AÇOS PLANOS 

A siderurgia brasileira possui uma singular divisão de trabalho por propriedade do capital: o 

capital privado é responsável majoritariamente pela produção de aços não-planos e, o capital 

estatal, pela produção de aços planos, segmento de tecnologia ma1s complexa, mawr 

requerimento de investimentos e menor rentabilidade. Essa segmentação "genuinamente 

brasileira" vem desde a origem do setor mas assume uma configuração definitiva com o Plano 

Siderúrgico Nacional (1971) que explicitamente a coloca como um objetivo a ser perseguido1. A 

essa divisão, sobrepor-se~ia ainda uma particular regulamentação (Resols. CONSIDER no. 

05!70 e no. 38176), qual seja, a distribuição dos aços planos produzidos pelas empresas estatais 

é atividade que cabe ao setor privado2. 

Estabeleceu-se com isso uma diferença marcante no comportamento das empresas. Enquanto as 

empresas privadas produtoras de não-planos poderiam estabelecer suas próprias distribuidoras3, 

as estatais produtoras de planos, deveriam escoar sua produção através de distribuidoras 

privadas, A margem de comercialização seria de até 30% (Res. CONSIDER no. 05170), depois 

aumentada para até 35% (Resol. CIP no. 310). 

O que surpreende nessa regulamentação não é sua justificativa, a importante função das 

empresas distribuidoras4 , mas a impossibilidade que coloca de expansão da empresa produtora 

para o segmento de comercíalização. Na verdade, essa regulamentação é uma resposta ao temor 

(falso) dos agentes privados de que estaria havendo uma ampliação do processo de estatização 

(l) Ê o que vem ocorrendo. Em 19i5, as usinas estatais respondiam por çerca de 21% da produção de laminado5 não· 

planos, porcentagem esta que caiu gradativamente até 4,3% em 1988. 

(2) As informações relativas a esse Anexo basearam·se em PAULA & FERRAZ (1990. p.76-82). 

(3) Os principais exemplos desse comportamento são as impOI'tantes distribuidoras Comercial Gerdau e Mannesmann 

Comercial. 

(4) As fun~oes de uma empresa distribu1dora de aço são atender a demanda dos pequenos e médios compradores que não 

têm acesso direto à usina e estabilizar as flutuações entre oferta e demanda via estoques. dado que as siderúrgtcas 

trabalham com 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 siderúrgicas estatais adotassem a mesma estratégia de diversificação e 

verticalização típica do comportamento de outras estatais no inícto dos anos setenta 

(especialmente, CVRD e PETROBRÁS). 

Enquanto perdurou a política de realismo tarifário (1968/1973 e, em menor intensidade, 

1974/1977), essa regulamentação parece não ter prejudicado o funcionamento normal do 

mercado. Ela começa a gerar siguificatívas distorções quando muda a diretriz da política 

econômica a partir de 1978. Então, por objetivos antiinflacionârios, passa-se a corngu os 

preços dos aços planos, controlados na usina, em níveis sistematicamente abaixo da inflação. 

No mercado, a resultante dessa política associada à regulamentação da distribuição foi uma 

crescente desnivelação entre o preço da usina, fixado pelo governo (CIP) e o preço de mercado, 

cobrado pelas distribuidoras. Isto é, ao invês de acrescer a margem legal de 35%, as 

distribuidoras conseguiam cobrar preços significativamente maiores dos consumidores finais 

(em geral, pequenos e médios compradores com baixo poder de barganha). Em determinados 

momentos, eles chegaram a ser até o triplo do preço-usina (atacado) (O Estado de São Paulo, 

apud PAULA & FERRAZ, 1990, p.78). A apropriação dessa diferença era realizada também 

pelas grandes empresas que compravam diretamente das usinas estatais, embora em menor grau 

(supõe-se que conseguiriam um preço menor dado o valor elevado de suas compras). 

Uma outra forma de verificar essa distorção é comparar os preços praticados no mercado 

interno com o padrão mundiaL Assim, enquanto no mercado internacional os preços dos aços 

planos são superiores ao dos aços não-planos, no Brasil ocorre o inverso tendo como base o 

preço de usina do aço plano e o preço de mercado dos aços não-planos. Claro que o esquema 

de distribuição "corrige" essa distorção para o pequeno e médio consumidor finaL 

As cifras dessa atividade são, obviamente, obscuras. No entanto, existem algumas indicações. 

Segundo um estudo da SIDERBRÁS, a defasagem5 do preço do aço plano esteve ao redor de 

40% entre outubro/1978 e abril/1986, significando-lhe uma perda de receita da ordem de US$ 

(5) A defaSll.gem é calçu!ada sobre o preço-base capaz de cobrir os custos e garantir uma remuneraçllio de 10% do ativo 

operacional da USIMINAS, a empresa mais eficiente do Sistema. 
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4,144 milhões, valor que alcança US$ 6,265 milhões se acrescidos os JUros. Supondo que a 

média histórica de 55% de escoamento vía distribuidoras das vendas internas de laminados 

planos manteve-se nesse período, chega-se à cifra de US$ 3,446 milhões apropriada 

díretamente pelas empresas distribuidoras. Supondo, novamente, que a defasagem média se 

manteve nesse patamar até 1990, chega-se ao valor de CS$ 5,169 milhões (ressalte-se que este 

valor nâo inclui a margem legal de comercialização). Assim, mesmo que as estimativas da 

SIDERBRÁS estejam superdimensionadas, percebe-se o potencial de lucratividade desse 

segmento. Não é à toa que as empresas distribuidoras adquiriram uma parcela não-desprezível 

do capital votante da USIMINAS (3,7%) e, mais significativo, que fazem parte de seu consórcio 

vencedoé. 

Ainda mais, tudo sugere que o fator determinante para a permanência das empresas 

distribuidoras no mercado é a ínfluência e a amizade pessoal de seus executivos junto a 

determinados burocratas das empresas produtoras i. 

Dentre as distribuidoras, os destaques são Duferco, Rio Negro, Zambrionha e Benafer8. 

Embora sem uma regulamentação legal, essa mesma prã.tíca ocorre para as exportações de aços 

pianos: as transações são majoritariamente realizadas através de trading companies. As críticas a 

esse processo têm sido grandes. Em geral, as tradings têm estreita associação com o comprador 

e privilegiam negociar quantídades (de onde auferem uma porcentagem), não preços. Para um 

mercado que gira ao redor de 40% da produção de aços planos desde 1983 (à exceçâo de 1986), 

pode-se imaginar o que isso tem significado. 

Para contornar toda essa situação, propôs-se a cnação de uma distribuidora controlada pela 

(6) Segun4o LEAL (apud PA'l.TLA & FERRAZ, 1990, p. 79), as re,;:eitas obttdas pelo conjunto Qas empresas distribuidoras 

são da ordem deUS$ 2.0 bilhões/ano, isto é, valores sempre superiores à receita de qualquer siderúrgica estataL 

(i) Veja-se o e.xemplo da distribuidora Duferco. Esta aumentou sua cota de aço junto a CSN, COSIPA e USThUNAS de 

331/toneladas dia em 1987 para 1.808 toneladas/dia em 1988. praticamente no mesmo período de sua aquisü;.ão de 

duas empnsas privaü.z:adas, a COSIM (09/1988) e a COFAVI (07/1989) (O Estado de São Paulo, apud PAULA & 

FERRAZ, 1990, p.78). O mesmo artigo denuncia, ainda, negociatas com políticos que, em troca da votação pelo 

mandato de cinco anos do Presidente Sarney, exigiam liberação para a montagem de uma distribuidora de aço. 

{8) Os distribuidores de aço encontram-se associados no INDA (Inst!!uto Nacional de Distribuidores de A~o). 
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holding SIDERBRÁS. As resistências inviabilizaram-na9. 

Ainda dentro da ótica do li PND, com o intuito de estimular o desenvolvimento regional, 

críou·se um outro arranjo institucional: o "CIF uniforme", implanrado em 1976. Por este, 

definem-se dois preços para os aços planos: 

a) dentro do eixo Rio-São Paulo, preço FOB usina (Ipatinga) + 3,56% +Frete Ipatinga . 

localidade final; e 

b) fora do eíxo Rio-São Paulo, preço FOB usina (Ipatinga) + 3,56% +Frete Ipatinga • 

Belo Horizonte. 

Esse mecanismo nunca atingiu seu objetívo (incrementar as vendas fora do eixo Rio-São 

Paulo). Na verdade, o mercado acabou por "burlá-lo'' apropriando-se de parte do excedente: 

várias empresas distribuidoras foram criadas na fronteira dos Estados Paraná e São Paulo 

fazendo com que o produto chegasse até lá, para depois retornar com o preço mais alto. 

A principal conseqilência do CIF uniforme, todavia, foi a eliminação da possibilidade de 

compra direta pelo cliente {preço-FOB), críando-se um cartel de transportadoras de aço. A 

regulamentação é extensa: estas empresas encontram-se associadas no INTRA (Instituto 

~acionai de Transportadores de Aço) sendo que, para o transporte de aço, é necessário também 

seu cadastramento nas usinaslO. 

As denúncías referentes a esse mercado também sâo recorrentes: 

a) tratam-se de agenciadores de carga, mais do que de transportadores, país cerca de 

90% do transporte e feíto por carreteiros autônomos, por 35% em média do preço cobrado e 

b) estima-se que os fretes pagos pelo setor estatal sejam o dobro do desembolsado pelas 

empresas privadas. 

(9) Segundo PAULA & FERRAZ (1990. p.80), inclusive "no seio das próprias empresas estatais, nas q1.1aís o esq1.1cma 

vigente já tinha çonsotidado e gerado alguns beneficiários de destaque". 

(lO) Em 1989, eúsl!am 25 empresas cadastradas no INTRA 13 na USIMINAS e CSN e, 12 na COSIPA. 
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Em síntese, embora de díficil quantificação, essa institucionalidade demonstra a força do 

capítal mercantil, representado por algumas poucas empresas. em detrimento do capital 

produtivo (no caso, estatal), num processo potenciado pela política econômica antiinflacionária 

e pelo interesse de parte da burocracia pública. 



A.lljEXO 02 - DETALHAMENTO DAS PRlNCIPAIS MEDIDAS DO 
PLANO DE SANEAMENTO DO SISTEMA SIDERBRÁS E EVOLUÇÃO 
DOS PREÇOS REIAS DOS AÇOS PLANOS 

TABELA OI 
FASE l - TRANSFERfNClA DE SALDOS DEVEDORES DE DIVIDAS DAS EMPRESAS 
CONTROLADAS PARA A HOLOING SIDERBRAS 
POSIÇÃO EM 31/12/86 

Em US$ Milhões (*) 

FINANCIAMENTOS COSIPA CST AÇOMINAS TOTAL 

BNDES 782.38 782.38 

FtNAME 213.72 70.54 119.90 404.16 

RESOLUÇÃO 63 231.14 133.22 364.36 

BANCO DO BRASIL 50.73 60.73 

MOEDA EXTERNA 336.92 172.6} 509.55 

CLUBE DE PARIS 145.93 916.14 124.28 1,186.35 

OUTROS FINANCIADORES EXTERNOS 116.95 278.08 395.03 

TOTAL 651.52 1,440.55 1,610.49 3,702.56 

FONTE: "Protocolo para ímplantação das medidas de saneamen-to do Sistema SIOERBRÁS" 

t~) Cz$ 14,87/US$ 1. 
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TABELA 02 

FASE I - COBERTURA PELA HOLOING DE COMPROMISSOS DAS EMPRESAS CONTROLADAS 
POSIÇÃO EM 31/12/86 

COMPROMISSOS CSN COSIPA IJSIMINAS 
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Em US$ Mil hôes 

CST AÇOMINAS TOTAL 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Servico da Dívida de Compromissos 57.97 81.2.4 139.21 

txternos - 1987 

Dividas Junto a Outras Estatais 85.47 121.32 19.03 225.82 
Votos CMN 477 e 478/86 

Operaçóes Junto ao Banco do Bras i 1 57.56 57.56 

S/ A - Voto CHN 344/86 

Outros Compromissos - 1987 33.09 104.24 137.33 

l98<l 31.80 31.80 

1989 19.10 19.10 

TOTAL 85.47 236.85 81.24 83.99 123.27 610.82 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fONTE; "Protocolo para implantação das medidas de saneamento do Sistema SlDERBRÁS". 
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TABELA 03 

FASE Il - CAPITALIZAÇÃO DE RESPONSABILIDADE DA UNIÃO NA HOLDING 
US$ Mi 1hões 

RECURSOS VINCULADOS A COBERTURA DE: 1987 1988 1989 1990 1991 1992 TOTAL 
~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Avisos MF 10/09/30 (saldo de 1986) 1,131.6 1,131.6 

Compromissos externos (Aviso 10 ou equivalente) 1,197.9 987.6 888.7 812.5 673.8 510.4 5,070.9 

Ccrnpromi ssos da operação "sa le and saI e b 1 ackq 63.4 31.8 18.1 113.3 
(Aviso 10 ou equivalente) 

Divida com o Banco do Brasil transferida da COSIPA 75.9 12.2 88.1 

Divida com o Banco do Bras i\ - voto CMN 344/86 57.6 57.6 

Olvida com a CEF 37.2 1.1 0.3 0.3 0.3 0.3 39.5 

Outros compromissos (OGU) 490.7 443.7 350.0 22S.4 !00.0 110.2 1 '720.0 

TOTAL 3,054.3 1,476.4 1,257.1 1.038.2 774.1 620.9 8,221.0 

fONTE: "Protocolo para implantaçáo das medidas de saneamento do Sistema SIOERBRÁS" 



TABELA 04 

FASE li - CAPITALIZAÇÃO DE RESPONSABILIDADE DA UNIÃO NAS EMPRESAS 
POS!ÇÃO EM 31/12/86 

EMPRESAS AVISOS MF-10/09/30 
(SALDOS DE 1986) 

REPASSE DD 
BANCO 00 BRASIL 

Em US$ Mi 1 hões 

TOTAL 

------------------------------------------------------------------------------------

CSN 448.35 448.35 

COSIPA 175.39 175.39 

USIMINAS 40.62 40.62 

CST 375.72 375.72 

AÇOMINAS 558.10 1,045.19 1,603.29 

TOTAL 1.598.18 1,045.19 2,643.37 

FONTE: ~Protocoio para implantação das medidas de saneamento do Sistema SIOER8RÂS~. 
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TABELA 05 

OPERAÇÕES DE REFINANCIAMENTO A HOLOING 
POSIÇÃO EM 31/12/87 

CREDOR SALDO DEVEDOR 

13NOES 1,057.10 

DUTRA$ ESTATAIS 225.80 

TOTAL 1,282.90 

Em US$ Mi 1 hóes 

Prazo: 10 anos, carência plena de um ano 

Juro!>: 7% ao ano 

De conformidade com as condições dos votos 
CMN 477 e 478/86 

FONTE: "Protocolo para implantaçao das medidas de saneamento do Sistema SIDERBRÁS". 
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TABELA 06 
EMPR[STIMOS E REFINANCIAMENTOS AS EMPRESAS CONTROLADAS 
POSIÇÃO EM 31/12/86 

BNOES (refinanciamento) 
1987 
1988 

Emprêstímos de Longo Prazo 

1987 
1988 
1990 
1991 

Financiamentos Vinculados 
{principalmente F!NAME) 

1987 

1988 
1989 

TDTAL 

CSN 

69.60 
47.28 

76.19 

66.31 

259.38 

COSIPA 

195.49 

73.70 

100.87 

55.14 

11.23 
0.13 

436.56 

US[M!NAS 

54.00 

108.00 

79.:J9 

52.52 

31.81 

325.82 

CST 

262.27 

13.31 

275.58 

FONTE: "Protocolo para implantação das medidas de saneamento do Sistema SIDERBRÃS". 
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Em US$ Mi Jhões 

AÇOMINAS 

40.35 

o. 74 

41.09 

TOTAL 

319.09 
47.28 

257.89 

40.35 
100.87 

262.27 

214.99 
63.75 

31.94 

1,338.43 



TABELA 07 

MEDIDAS DE RECUPERAÇÃO ECONÔMICA - AUMENTO DE VENDA DE PRODUTOS 
ANO BASE: 1985 

Em US$ Mi 1 hões 

ACRESCIMOS 

CSN 1,848 1,363 1. 363 

COS!PA 527 901 960 

US!MINAS 82 41 41 

CST 607 380 372 

AÇOM!HAS 2,387 1' 788 1,792 

FONTE: "Protocolo para implantaçao das medidas de saneamento do 
Sistema SlDERBRÁSn 

1,363 

870 

41 

443 

L 972 



TABELA 08 

EXPECTATIVAS DE REVERSÃO DOS INDICADORES ECONOHICO-FINANCEIRO DA SIDERBRÁS 
(Evolução Real e Previsões com Plano de Saneamento) 

R E A L PLANO DE SANEAMENTO 

173 

Em% 

1980 1981 1982 í983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Desp. Financeiras/Vendas 15,5 27 ,O 41,5 44,5 44,0 32,2 16,1 12,8 10,3 9,4 7,6 6,1 4,3 

Lucro Liquido/Vendas (O, 7) (1,1) (19,5) (27. 7) (11,2) (75,0) I 4,01 [8,0) [1,4) (1, 7) (3.1) (1,1) I 1, o I 

Lucro Liq./Patr. Liquido (1,1) (4,9) (39,8) (20,7) [11,5)(165,1) [0,8) (1,2) (O, 7) (0,8) (0,9) (0,5) (0,3) 

Ger. de Recursos/Vendas [4,0) (17,1) (49,1) (68,8) (52,7) (86, 7) 15,6 14,6 21' 1 21,8 20,9 24,2 25,2 

Dividas/Vendas 384,8 471,7 502,2 525,1 436,0 454,6 188,2 140,2 118,4 103,2 85,5 71,9 58,3 

DEBT (PC+ELP)/Equity * 92/08 91/09 91/09 80/20 82/18 91/09 28/72 28/72 26/74 23/77 20/80 16/84 13/87 

Llquidez Corrente * 0,86 0,54 0,37 0,38 0,41 0,26 0,99 0,87 0,83 0,89 0,99 1, l3 1,19 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE: "Protocolo para implantação das medidas de saneamento do 

Sistema SIDERBRÂS~ 

' lndice 
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TABELA 09 
EVOLUÇÂO DOS PREÇOS REAIS DE AÇO - USIHINAS - BASE: MAR/85 "' 100 

~~~=~=~~"'~m~~==~~=~~m~~~=~~m~~~~~~~~"'"'ammm~~~~=~==~~~==,.=======a~~=~=mm=~=m~m~mm=mM~mm~==~==~=========== 

CH. GROSSAS I CH. GROSSAS j CH. GROSSAS j CH. GROSSAS 
··-------------------------------------------------------------------------------------------------------
i980 JAM 89,70 1984 JAN 99,51 1988 JAN 69,59 1992 JAN 49,76 

FEV 86,18 FEV 88,65 FEV 74,64 FEV 50,73 
MAR 98,38 HAR 96,74 MAR 72,90 HAR 51.67 
ABR 102,39 ABR 88,80 ABR 71,20 ABR 53,76 
HAI 101,11 HAI 81,57 HAI 70,26 
JUN 95,70 JUN 93,34 JUN 68,20 
JUl 88,24 JUl 84,61 JUl 67,09 
AGO 97,30 AGO 89,48 AGO 65,21 
SET 110,15 SET 80,98 SET 63,53 
OUT 102' 36 OUT 94,23 OUT 62,41 
NOV 95,23 NOV 85,76 NOV 61,69 
OEZ 89,86 OEZ 93,88 OEZ 57' 92 

1981 JAN 84,31 1985 JAN 88.92 1989 JAN 62,51 
FEV 95,54 FEV 80,72 FEV 55,91 
MAR 89,03 HAR 100,00 HAR 53,64 
ABR 84,43 ABR 81,46 ABR 51.01 
MAl 89,45 MA! 75,58 HAI 45,24 
JUN 85,63 JUN 70,08 JUN 43,14 
,JUL 81,41 JUl 74,36 JUL 42,21 
AGO 101,80 AGO 70,77 AGO 56,62 
SET 96,88 SET 76,52 SET 63,96 
OUT 92,90 OUT 77 .os OUT 61,77 
NOV 99, 18 NOV 77,39 NOV 57,31 
DEZ !03, 44 OEZ 77' 94 OEZ 52,67 

t982 JAN 97,35 1986 JAN 85,24 199() JAN 51,13 
FEV 110,92 FEV 75,84 FEV 46,25 

"'' 103,46 HAR 76,50 HAR 45,71 
ABR 98,18 ABR 76,94 ABR 54,24 
HAl 101,73 HAl 76,70 MAl 49,73 
JUN 94,26 JUN 76,30 JUN 45,61 
JUL 88,85 JUL 75,82 JUL 40,37 
AGO 98,25 AGO 74,82 AGO 35,75 
SET 94,76 SET 74,01 SET 34,66 
OUT 104,06 OUT 73,00 OUT 36,46 
NOV 99,05 NOV 71,25 NOV 35,27 
DEZ 102.65 DEZ 66,24 OEZ 39,48 

1983 JAN 94,16 1987 JAN 59,13 1991 JAN 39,33 
FEV 97.26 FEV 67,36 FEV 32,47 

"'' 88,34 HAR 58,58 HAR 30,28 
ABR 93,03 ABR 67,66 ABR 30,49 
MAl 100,26 HAl 73,19 MAl 28,62 
JUN 89,28 JUN 76,75 JUN 29,96 
JUL 84,10 JUl 70,20 JUL 29,61 
AGO 99,28 AGO 67,18 AGO 33,05 
SET 88,02 SET 65,75 SET 35,56 
OUT 89,37 OUT 63,59 OUT 37,76 
NOV 82,43 NOV 65,49 NOV 44,94 
DEZ 109,27 OEZ 67,25 DEZ 50,08 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------

NOTAS METODOLÓGICAS 

A tabela de preços tem como base os preços das chapas grossas fornecídos pela USIMINAS em 

Cr$/ton., e vigentes no dia 15 de cada mês. O deflator utilizado foi o !GP-DI. 
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