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CAPITULO I - QUADRO GERAL 



o mu11do capitalista 

surgimento de um estado mais ｩ Ｑ Ｑ ｴ ･ ｲ ｶ ｾ ｲ Ｑ ｴ ｯ Ｑ ﾷ · na economia, tanto no 

si:.d:íw produt :i.vo esferas ｰ ｲ ･ ｶ ｩ ､ ｩ ｮ ｣ ｩ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ Ｎ .

sa:i.am ｣ ｬ ｾ ｬ Ｎ . guerra estavam desorganizadas 
-" 

p r e c i -:=tan d Cl ｾ Ｚ ｴ € 1- e c ons t r· ｵ ｩ ｾ ~ f in ＼ ｾ ｮ n c ｩ ｾ ~ :i. r· a v:f Ｚ ｩ Ｎ ｾ ［ ［ ; :i. c <":\men t: ｩ ｜ ﾷ ｾ Ｌ , n e c ｾ ｾ Ｍ ｾ ＾ ｳ ｩ i t <i!.n do 

para isto de uma ｦ ｯ ｬ Ｍ ｾ ｡ a condutol-a capaz de imprimil- rapidez e 
A'-Oç:, 

O <" .. > recursos fiscais e redistribuindo-os de forma a 

garantir o funcionamento de setores ･ ｳ ｴ ｲ ｡ ｴ ｾ ｳ ｩ ｣ ｯ ｳ s com baixa 

disPo11ibilidade de cap1t:a1s. Desta maneira, o estado assegurou 

a oferta dos insumos básicos estratigicos e a sustent:a,io e atJ 

a ｣ ｲ Ｎ ｩ Ｎ ｡ ｾ Ｚ ｂ Ｈ ｯ o ele ｣ Ｚ ｆ Ｎ Ｎ ｔ ｴ ｯ ｲ ｾ ~ setor\i:'!.; pi··odutivos ･ ｳ ｳ ･ ｮ ｣ Ｚ ｌ ＼ ﾷ ｬ Ｎ ｩ ｾ Ｚ ［ Ｎ .

Nos países desenvolvidos aldm do papel di!!: conduto1· 

pol.it:ic:<:-1 .i.11dust-r·.ial, de!.:>EIHPenhou ｦ ｵ ｮ ｾ ［ Ｚ ￣ ｯ o

ｰ ｲ ･ ｶ ｩ ､ ･ ｮ ｣ ｩ ｾ ｲ ｩ ｡ a realizando certas transferincias de renda como 

por exemplo a aposentadoria e o salário desemprego; ｡ ｬ ｾ ｭ m disse, 



promoveu o aumento dos servi,os sociais tais como 

｣ ｳ ｴ ｮ ､ Ｚ ｌ ｕ Ｂ ＼ Ｎ ｾ Ｌ , ｾ ｮ ￜ ､ ｅ E E ･ ､ ｵ ｣ ｡ ￧ Ｚ ｾ ｾ ｯ Ｎ .

:i.nfra·-

Este chamado estado do Bem-Estar-Social, de 

ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｲ ｬ ｡ Ｌ , predomin em vál·ios países centrais at{.o primeiro 

choque do petrdleo. A partir deste momento, com a reversâo do 

largo ciclo expansivo do pós-guerra, 

de esgotamento dessa forma de açio estatal 

A grande participaçio do 
ｾ Ｑ Ｂ ｮ Ｎ ｩ ｜ ｶ Ｂ ｦ ｩ ｳ s b:? 

ﾷ ｉ ｾ ~ .. ,,· 1:. .. , , .. ,. ·c' v '·' ] \ fp r· ··1 "' , .. l. • \ .. .">..). ' \;: •. /\. < •• 

\ 
respectivas economias. 

f:i.SC<:\1 E 

longo de todos estes 
{j.-1.( .... t \ .:1J: 

tributário · nas 

dJcada de 60 ｪ ｾ ~ vinha resistindo ao aumento da tributaçâo e 

exigindo um 1naior nümero de tranferincias, :i.n t: ｾ ｾ ｮ ｳ ｩ i ficar· 

estas exigencias, o que contribuiu para uma crise fiscal sem 

precedentes desd€ o pós guerra. A crise também vai se agravar 

com o aumento dos gastos governamentais na esfera produtiva, 

principalmente nos setores pioneiros, co1no parte da estratégia 

At: r· a v és das exigincias de 

transferincias e do comprometimento de recurs0s co1n a política r .. ,, ...... " 
:indust. r :i.<":ll tornando claros os limites ､ ｡ Ｎ ｡ ｾ ￣ ｯ o estatal 

Várias das ｭ ･ ､ ｩ ､ ｾ ｳ s ｡ ､ ｯ ｴ ｡ ､ ｾ ｳ s para o enfre11ta a Cl":i.se, 

no Cltrto prazo, acabaran1 agravando o quadro f:i.SC<:l.l. Como 

t ｣ ｭ ﾷ ﾷ ﾷ ﾷ ＼ ｾ ･ e () u·::;n t'.'S t: ata Ｚ ｩ Ｎ ﾷ Ｚ ｾ ~

antinflacionárias), a ･ ｳ ｴ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｾ ｯ o de empresas en1 fal&ncia e 

outras fo1·mas de ｵ ｴ ｩ ｬ ｩ ｺ ｡ ｾ ￢ ｯ o dos recursos estatais, medidas que 

representaram um aumento dos desequilíbrios fiscais do ｾ ｯ ｶ ･ ｲ ｮ ｯ Ｎ ﾷ ·



• 
;J2._ w 1 1-l'.- fA...P"' ｃ ｴ Ｎ ﾷ Ｇ Ｍ Ｈ ｾ ｾ Ｇ ｜ Ｎ Ｑ Ｂ "

Toda esta c1·1se ｾ ~

infase da" açio estatal 

o seu asfavamento 
I 

para a ettabilizaçâo, ｐ ｾ Ｚ ｴ ｬ Ｂ ＼ Ｇ Ｎ ｜ \ (J ｡ ｪ ｵ ｾ ［ ｴ ｲ Ｌ Ｎ ［ ;

fiscal e para a reestrutu1·açio do ｾ ･ ｴ ｯ ｲ r produtivo_ Nesse quadro 

geral, ｡ ｳ ｳ ｩ ｳ ｴ ･ Ｍ ｳ ｾ ~ ao declínio 
Ｎ Ｎ ｽ ｶ Ｌ ｊ ｡ ｑ ｯ Ｎ ｣ ｾ ~ ｾ ｌ ｾ ｾ ｾ Ｎ Ｍ ｟ _ -

dita ｋ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ a e w 

､ ｡ ｾ Ｚ ［ ; ､ ｯ ｵ ｴ ｲ Ｚ ｩ Ｎ ｮ ｡ ｾ Ｚ ［ ; com 

' ｪ ｴ ｜ ｲ ｾ Ｌ Ａ ｬ Ｎ Ｎ ._.. "- \ .. 
{\\ \ , .. 

ｾ ｾ ｾ ｡ a AmJrica Latina no mesmo ｰ ｴ Ｚ ｾ ｬ l.. Ｚ ｬ Ｚ ｯ ､ ｯ ｾ ~ um 

caminho muito distinto ､ ｾ ｱ ｵ ･ ｬ ･ e breveme11te desc1·ito para os 

países cêntricos. A preser1ça do $slado desenvolvimentista vai 

i11duzir a econo1nia ao Elldividamemto externo, 

grande liquidez em que se encontrava a economia internacional 

na dicada de 70 e pela ｢ ｵ ｳ ｣ ｾ ~ de tlientes nio tradicionais por 

parte dos bancos internacionais. ｔ ｾ ｬ l endividamento possibilitou 

a ｭ ｡ ｮ ｵ ｴ ･ ｮ ￧ ｾ ｣ c de taxas razoáveis df crescimento ntJm contexto de 

crise internacional. 

Contudo, os choques externos,do final da ､ ｾ ｣ ｡ ､ ｡ a impuseram 

､ ･ ｳ ｇ ｾ ~ qui 1 i b l" :i. os cambiais e 

endividados, provocando um gr*nde 
cV> 

.P:i.sca:i.::;. 

ｧ ｏ ｙ Ｈ ｾ ｲ ｮ ＼ Ｚ ｴ ｭ ｦ Ｎ ［ ｮ ｴ ｡ ｩ ｳ s com \?d:1:vidas ･ ｸ ｴ ｜ ｾ ﾷ ｩ Ｊ ｮ ｴ Ｎ ｾ ｳ s -seja ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s do proce;:;.so 

ﾷ Ｚ Ｚ ［ ｩ ｾ ｊ ｩ Ｇ Ｚ ｴ t atr;·:tves do ｣ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ o para o 

financiamento das dividas externas de setor 

que ocorre com a 

r·edu(i:lKo nos r·ec:ess:i.vos. o 

ｃ ＼ Ｎ Ｂ Ｉ ｮ ｾ Ｚ ＾ ｴ Ｚ : 1·ang iment o fiscal-.Pinanceiro do ptlbl:i.co 



planos de ｾ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ￧ ｩ ｣ Ｌ , que ficaram ･ ｮ ｴ ｾ ｯ o submetidos ｾ ｳ s

políticas eccn8micas de ajustamento. 



decorrente facilitou a emergincia das idéias neo-liberais 

da ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｾ ｯ o e da ｲ ･ ､ ｵ ￧ ｾ ｯ o do estado ao mínimo. 

Os Programas de privatizaçio mostraram-se, desde 1ogo, 

muito atraentes para os gover11os latino americanos. ａ ｬ ｾ ｭ m de 

representarem uma reduçio de gastos (estatais ､ ･ ｦ ｩ ｣ ｩ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ ＾ > e 

um reforço de caixa considerável, tambim significaram, 

alguns casos, o aporte de capitais externos para o interior das 

economias atrav?s Ja ｴ ｲ ｡ ｲ Ｑ ｳ ｦ ｯ ｲ ｭ ｡ ｾ ｊ ｯ o das dívidas e1n investime11tos 

direto e até da induçâo de repatriaçâo de capitais. 

a ｯ ｰ ￧ ｾ ｯ o de privatizaçio 11a América Latina 

esteve, em geral relacionada mais ao ganho de caixa ｾ ･ e curto 

prazo e menos às ｩ ､ ｾ ｩ ｡ ｳ s lleo-liberais. De qualquer forma, houve 

a intensificação de processo privatizante a partir do fim dos 

anos 70, processo esse que pode ser sub-dividido ･ Ｑ ｾ ~ duas 

etapas: a primeira se Ｈ ｽ ＼ Ｚ ｾ ｮ ｴ Ｚ Ｚ Ｇ ｓ S

estrat!gicos enquanto 

anos B0 

não p (;.:-r t ｾ ｾ ｣ c ente:;; -u;:.• _._ 
'' ' " c· ... , .... , ... '-, ......... ,· .. , ... ,,·! "' 
"'. • <;!; ＼ ｾ ｉ Ｎ . I. "' I .. < .. ""' • ,, 

pela ｰ Ｑ ﾷ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ￢ ｯ o de grandes empresas pertece11tes a setores dn 

rn.\ c: 1 (·i: o duro (infra-estrutura, :i. ｮ ｳ ｵ ｭ ｯ ｾ Ｚ ［ ;

privatizadas dentrp do cn11texto de reest1·uturação patrimonial e 

da dívida nos anos 80. 

Atrav!s deste panorama sumário ｾ ~ possível 

especificidade dos processos latino-americanos de privatização 

quando comparados com o Processo nos países desenvolvidos. De 

uma man Ｈ ｾ ｩ Ｎ . ｉ Ｂ ［ ［ ｾ ~
. ,V,/\. . ...rv"'oo 

exper11nenta. uma srave 

fiscal e alto endividamento externo quando lan;aram oa ｭ ｾ ｵ ｳ s
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ｐ ｒ ｉ ｖ ａ ｔ ｉ ｚ ａ ￇ ｾ ｏ O NO BRASIL 

ｐ ｒ ｉ ｖ ａ ｔ ｉ ｚ ａ ￇ ｾ ｏ O NO BRASIL ａ ｔ ｾ ~ 1990 

Como fo:i. v:i.·::;t o, 

importante rev1sâc) do 
- ' 

na d?cada de 80, ｵ ｭ Ｚ ｾ ［ ;

Ｍ ｾ ｾ Ｈ Ｎ Ｚ ｾ ~ ----

·- ''l ,., i· ,.. == ｾ Ｌ Ｌ Ｚ ｬ l.,· j· .. , ') .,· "' ,,, ... \.< ... J V<.:<:tP:i.t<. ····' u central como jlaÍses sub-desenvolvidos 

promoveram e ainda estio promovendo programas de ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｩ ｯ o

na tentativa de Ｑ ﾷ ･ ｳ ｴ ｲ ｵ ｴ ｵ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ o do setor pJblico. 

Na ａ ｭ ｾ ｲ ｩ ｣ ｡ a Latina esta reestruturaçio em grande parte foi 

determinada pelas 1nudanças ocorridas ｭ ｵ ｮ ､ Ｚ ｩ Ｎ ＼ Ｚ ｾ Ｎ ｬ Ｌ ,

1979 (choques do petrdleo e dos juros) F em 1982 Cmoratdr1a 

do fluxo ｶ ｯ ｬ ｵ ｮ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ o de capitais de empréstin1os aos países da 

f.Ol ｭ ｾ ［ Ｎ ｮ ｴ ｩ ､ ｯ o

., - )'('''(' ' 1 ,, .. l. u ) " ::>.1. ｜ Ｌ ｾ ~.... 1973 ｡ ｴ ｾ ~ 1980 o ritmo de ｣ ｲ ｾ ｳ ｣ ｩ ｮ Ｑ ･ ｮ ｴ ｯ o

'PE>LQ end:i.'l:i.d:':l.ment:o c:tternn que-::· e·•·a vi;;;.y·el v:i.·c-,t:o 

1 :i. ｱ ｵ ｩ ､ ｣ ＼ ｾ ~ :i. n l.: (·:::cnac: :i.on a 1 E (JS c:onsequentes ｊ ｾ ｬ ｲ ｯ ｳ s

acessiveis. Os ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s eram em grande parte feitos pelo 

. t ' 
Ｚ ｴ ｮ ｶ ･ ｾ Ｚ ［ ; ·:ta em infr·a-t:.'stl-utur·a Ｈ ･ ｮ ｾ Ｚ Ｚ ｲ ﾷ ｧ ｩ ｡ Ｌ , tl-anspol-t:e, 

dando privado que se 

instalara nos demais setores como agricultura, bens de consumo, 



Mas a partir do segundo choque do petrdleo e do choque dos 

ju1·os 1 os ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ Ｑ ｮ ｯ ｳ s voluntários internacionais se reduzira1n 

bruscamente e os juros aumentaram enormemente, levando o Brasil 

a uma grave crise cambial e conseguentemente a uma crise 

·fiscal. 

iJ Brasil para enfrentar esta crise que atingiu c mundo 

e de forma bastante similar à A1nérica l.atina seguiu o 

ｲ ･ ｣ ･ ｩ ｴ ｵ ｾ ｲ ｩ ｯ o ortodoxo renegociando a dívida externa e aplica11do 

políticas de ajuste que induziam à ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ￧ ｾ ｯ o de empresas 

deficitárias e daquelas típicas do setur privado. 

ｖ ｯ Ｎ Ｎ Ｍ ｾ ~ Ｈ Ｎ ［ ｴ Ｎ Ｎ ｉ ｊ ｾ ｟ _ .• ,..,_ 

lembral- qtJe o governo b1·asileiro cc!m o propdsito 

de ｩ ｮ ｳ ｬ Ｚ ｡ ｬ ｾ ｜ Ｑ Ｎ . um industrial 

pes,damente nos setores estratégicos, mas conju11tamente 

estes investimentos por diversas raz5es a Ｚ ｩ Ｎ ｮ ｶ ･ ｾ Ｚ ＾ ｬ Ｚ : iU1 em 

.:\1-i:C<:\lii não 

empresas estatais. 

Assim, levantamento efetuado pela Secretaria de Contr81e 

de Em1nesas ｦ Ｚ Ｚ Ｚ ｾ ［ ［ ｴ Ｚ ｡ ｴ Ｚ ｡ Ｚ ｩ Ｎ ｳ s ·(sr:::ST·) 

de 505 entidades 

mostrou a exist:incia, nci inicie dos 
I 

ｧ ｯ ｶ ･ ｾ ｾ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｩ ｳ s das quais 268 eram 

empresas estatais (o restante (:1""<:\ fol-mado por .Punda.;:Ões e 

haviam sido criadas sem 

O Cl"iVO do congi"-"·S!iiO. O primeiro ensaie de 

ｰ ｲ Ｚ ｩ Ｎ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ￧ ｾ ｯ o se deu cem a ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ￧ ｾ ｣ c do Progra1na Nacional de 

1.9f:l0, (:: u j l\\ m 1'\ c:) r· llll"ll 111 :i. li 111 t: :1. t: u :1. d 1·,\ m 

r::om a ｣ ｲ ｩ ｡ ￧ ｾ ｯ o da ｃ ｯ Ｑ ｮ ｩ ｳ ｳ ｾ ｯ o di·::· 



Desestatizaçic CCED> funcionar até 1984. A CED tinha 

como meta!S fixar normas para as tl-allsfel·&ncias, transformações 

e desativações de empresas sob o controle do governo federal, 

em outras palavras tinha que criar as regras para reduzir a 

presença do estado. Depois de fixar uma lista de privatizáveis, 

a CED deveria obter aprovatâo do presidente da repdblica e logo 

em seguida promover a venda sob tris modalidades: oferta Jnica, 

oferta pdblica e negocia,io direta. As normas da CED levaram ao 

enquadramento de 84 empresas no perfil de privati2áveis. 

Em 1985 a responsabilidade pelo programa de desestatizaçio 

passou para o Conselho Inter1ninisterial de Privatizaçio CCIP) 

O CJP estaheleceLI que o progra1na de ｐ ｬ Ｂ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｩ ｯ o deveria 

englobar Processos de privatizaçâo de empresas sob ｣ Ｚ ｯ ｮ ｴ ｲ ￔ ｬ ｦ Ｌ ｾ ~

direto ou indi1·etc de governo federal, co1npreender1do a abe1·tura 

do c::,,p:i.tal (pr·:i.vat Ｚ ｩ Ｎ ｚ ＼ Ｇ ｜ ｬ ｾ ｩ ｯ o

' . . .. 
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consideradas inviáveis. 

As Pl"incipais mod:i.ficaç5es em relaçac às rriticas adotadas 

pelo CED foram: ｳ ｵ ｢ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｩ ｯ o da co1nissio técnica do CED por um 

ministros (fazenda, planejamf:'nto ; ｩ ｮ ､ ｵ ｾ ［ ｴ t l" ia 

comercio) designando-se um secretario executivoj exclusio da 

ｮ ･ ｧ ｣ ｣ ｩ ｡ ｾ Ｕ ｯ o direta prevalecendo a venda nas bolsas de valores; 

｡ ､ ｯ ｾ ｩ ｯ o de ｰ ｲ ｾ ｴ ｩ ｣ ｡ ｳ s ｵ ｭ ｬ ｊ ｡ ｩ ｾ ~ para avaliaçlo e venda das empresas, 

exigindo-se a contrataçâc de uma emp1·esa de .consultoria privada 

esrec:tal:tzada em ｡ ｶ ｡ ｬ ｩ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s e de uma empresa de auditoria para 

legalidade do pro(:esso 



segundo a ｯ ｰ ｩ ｮ ｩ ｾ ｯ o governamental, o programa de 

ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｩ ｯ o se tornaria mais tranparente e portanto ma1s 

adequado à nova realidade democrática. 

Em ｭ ｡ ｲ ｾ ｯ o de 1988 foi criado o Conselho Federal de 

Dosestatiza<lo ICFDI que se propunha a substi.tuir o CEDe a 

incorporar as experiências mais recentes ao nível 

internacional As principais diferenças em relaçio às 

iniciativas anteriores d que ele englobou em seus objetivos 

alcim da ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ￧ ｾ ｯ Ｌ , a ､ ･ ｳ ｲ ･ ｧ ｵ ｬ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ｩ ｯ o e a concessio de 

ｳ ･ ｲ ｶ ｩ ｾ ｯ ｳ s pdblicos ao setor privado. O conselho tambcim foi 

alrrp)iado, dando di1·eito de voto a representantes dos 

trabalha(Jores e a representantes dos empresários, incluindo, 

sem direito de voto, os p1·esidentes da Comissio de Valores 

Mobiliários e do ｂ ｉ ｾ ｄ ｅ ｓ Ｎ . O CFD também abriu a possibilidade da 

I "! ' M I u:1 Ｑ ｺ ｡ ｾ ｡ ｯ o ce titules da divida externa para paga1nento das 

empresas que iriam ser privatizadas. 

O CFD vários prohle1nas que hloquea1·am a sua 

continuidade como os de ordem política através do 

questionamento da sociedade quanto a SEUS objetivos e 

lflétodos,os de ordem ' falta de interesse econon1ica cem a por 

parte do setor privado e os de o1·dem jurídica visto que 

inexistia ｬ ･ ｧ ｩ ｳ ｬ ｡ ｾ ［ ｯ o específica para a venda de estatais. Desta 

forma em 1990 o novo governo identifica a necessidade de cria1· 

um plano de ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｾ ｯ o com uma ｬ ･ ｧ ｩ ｳ ｬ ｡ ｾ ｾ ｯ o bem determinada, 

com uma viabilidade política e com capacidade de atrair 

capitais privados. 



O Plano Collor de ｐ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｾ ｯ o -1990 

a)As Bases do Programa 

Em 16 DE março de 1990, é anunciado o Plano Collor de 

ｐ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｾ ｯ Ｌ , pa1·te i11tegrante de um conjunto 1naior que incluía 

Llma refor1na monetdria, t1ma política de rendas e a ､ ･ ｳ ｩ ｮ ､ ･ ｸ ｡ ｾ ｩ ｯ o

da economia 

A ､ ･ ｳ ･ ｳ ｴ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ￧ Ｚ ｾ ｯ Ｌ , segundo a medida provisdl·j_a, tinha como 

principais objetivos: 

''I- Reordenar a ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ￢ ｯ o ･ ｳ ｴ ｲ ｡ ｴ ｾ ｧ ｩ ｣ ｡ a do estado na 

economia, transfe1·indo iniciativa Privada atividades 

atualmente exploradas pelo setor pJblico; 

II- Contribuir rara a reduçio da divida ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｡ a

,concorrendo com o saneamento das finanças do setor ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ ［ ;

li I- Permitir a retomada de investimentos r1as empresas e 

atividades que vier8m a ser transferidas à inJ.1:iativa privada; 

IV- Contribuir pa1·a a model"l1izaç5o do parque industrial 

do país, ampliando sua (:ompetitividade ｾ ~

capacidade ･ ｭ ｰ ｬ Ｍ ･ Ｕ ｾ ｬ Ｍ ｩ ｡ ｬ l 1105 diversos sel:o1·es da econo1wia; 

V- Permitir que a ｡ ､ ｭ ｩ ｮ ｩ ｳ ｬ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ o ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｡ a c:oncentre seus 

esforços nas at1v1dades em que a presença do estado seja 

fundamental para a consecuçio das prioridades do governo." 



també1n demonstrava com 

transpar&ncia do processo prevendo leilões que 

ｐ ｬ Ｂ ｦ Ｚ ｕ Ｚ Ｚ ･ ､ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｯ ｾ ［ ［ ; de ampla ､ ｩ ｶ ｵ ｬ ｧ ｡ ｾ ｩ ｯ o de forma a .assegurar o 

conhecimento do pdblico das ｣ ｯ ｮ ､ ｩ ｾ Ｕ ｾ ｳ s do processo e da situa,io 

econ8mico-financeira das ｐ ｬ Ｍ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｾ ｶ ･ ｩ ｳ Ｎ . Alé1n disso, todas as 

etapas do processo deveriam ser acompanhadas por aud it: on:;s 

externos independentes contratados por ｬ ｩ ｣ ｩ ｴ ｡ ｾ ｩ ｯ o pdblica. IL; 

&;mprr-;:gados ､ ｡ ｾ Ｚ ［ ; Pri.vatizáv(·d.s t:.::;d.am, Por -:;;u<:t ｶ ･ Ｚ ＼ ｾ Ｌ , facilidade no 

pagamento da cota de ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s que viessem a adquirir. 

Ol·ig:i.nalmente, Ulll ｴ Ｚ ｾ Ｚ ｴ Ｚ ｵ ｬ ｯ o novo, os Certificados 

ｐ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｩ ｯ o <CPs), ｣ Ｚ ｬ Ｂ Ｚ ｩ Ｎ ｡ ､ ｯ ｾ ［ ［ ; por· (poca do anJncio de Plano, 

joga1·· ia papr.-:-1 fundamental nos processos de ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ Ｎ . Os 

CPs eram títulos criados pela medida provisória 

comprados compulsoriamente por determinadas ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ￕ ･ ｳ Ｎ . Estes 

titulas seriam bas1camente a Jnica forma de se Participar dos 

Pl":i.nc:í.rio, t: inh<":lffl a ｰ ｯ ｾ Ｚ ［ ｾ ｾ Ｚ ｩ Ｎ ｢ Ｚ ｩ Ｎ ｬ l Ｚ ｩ Ｎ ､ ｡ ､ ｴ Ｚ Ｍ ｾ ~ dl"'!: 

ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ｲ ･ ｭ ｾ ｯ ｳ s leilôes mediante a prévia ｡ ｱ ｵ ｩ ｳ ｩ ｾ ｩ ｯ o dos CPs. 

Com o desen1·olar do programa foram sendo aceitos vários títulos 

governamentais vencidos como pagamento dos CPs, de forma que se 

criou a pri11tiral ｣ ｯ ｮ ｴ ｲ ｯ ｶ ｾ ｲ ｳ ｩ ｡ a do plano que era a participaçio 

as chamadas 

､ ･ ｮ ｯ ｭ ｩ ｮ ｡ ￧ ｾ ｯ o por possuirem ｣ ｣ ｴ ｡ ｾ ｾ ｯ o no mercado secundário nio 

superior a 40% dos seus valores de face. 



｢ Ｉ ｉ ｭ ｰ ｬ ･ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ｾ ｯ o do Prosran1a 

O comeio do Plano Collor de ｐ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ￢ ｯ o ｮ ｾ ｯ o foi dos n1ais 

｢ ￭ Ｚ ｾ ｭ m ｓ ｕ ｃ Ｈ ･ ｾ ､ d :i. dos foram sendo vendidos, mas os fundos de 

previdincia privada a ＼ Ｚ ｾ Ｎ ､ ｱ ｵ ｩ ｬ ﾷ Ｚ ｩ Ｎ Ｍ ｬ ｯ ｳ Ｌ , com a 

justificativa de q11e ｮ ｾ ｯ o existia u1na punição Pl-evista para o 

descomprimentc desta ｬ Ｑ ｾ ｾ Ｚ ｩ i.. ｉ ｾ ［ Ｚ Ｎ ｴ Ｚ ｮ n

inferior ｾ ｳ s expectativas iniciais ( a ｡ ｲ ｲ ･ ｣ ｡ ､ ｡ ｾ ｾ ｯ o no primeiro 

ano não chegou'" 4-í)X cln v;·:\.lor Ol"ig:i.nalment:e ｾ ｾ ﾷ ｾ ｾ Ｚ ｾ ｰ ･ ｬ l.. <;tdo). 

Os lei15es das Pl"ivatizáveis ta1nbém 'llio !JCol·reram nos 

pra-.:-:os p1··.-;,-vistc1s 

c '· . '] . • .• 
･ ｔ ･ ｾ Ｑ ｶ ｡ a rea 1zaçao do pla1·1o. A ､ ･ ｳ ｣ ｯ Ｑ Ｑ ｦ ｩ ｡ ｮ ￧ ｾ ~ foi a1npliada co1n a 

1eili5e dus CPs, que só voltariam 

depois que se realizassE o p1-i1neiro ｬ ･ ｩ ｬ ｾ ｯ o de uma empresa 

ｾ ~ este clima de dJvidas ainda se somavam 

controvérsias quanto aos moldes do plano, questões que foram 

surgindo Junto cnm a sua ｩ ｭ ｰ ｬ ･ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ｩ ｯ Ｎ . Eram vistas como 

polimicas por ･ ｸ ･ ｾ ｰ ｬ ｯ o o fato de apenas quatro das ､ ･ ｾ ~ empresas 

escolhidas para serem privatizadas atraírem o :inVl-ô'St Ｚ ｩ Ｎ ｭ ｦ Ｎ ｾ ｬ Ｇ ｬ l to 

visto a grave ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｩ ｯ o financeira das outras; a ｃ ｃ ｩ ｬ ｳ ｴ ｡ ｴ ｡ ｾ ￢ ｯ o de 

que a venda em separado da Petrcquisa levaria a um prejuizo da 

ordem de USS 600mi; as moedas que poderiam servil" de pagamento 



Essa ü1t:i.ma ｱ ｵ ｦ Ｌ Ｚ ｲ Ｌ ［ ｴ ｾ ｛ ｯ o ｲ ｴ Ｚ ﾷ ｰ ｲ ･ ｾ ｾ Ｈ ｾ Ｇ ｮ ｴ ｯ ｵ Ｌ , ｮ ｾ Ｑ 1 '-/C·:tdade, um doE;. ｰ ｯ ｮ ｴ ｯ ｾ ［ ［ ;

OPL:uw Collor a Pl"incipio so 

utilizaçào dos CPs, sendo estes unicamente adquiridos 
,, "(\_ .•. :.P,.'·'"·' ._.t..:-.... 

já citada A autol··izaçgo do uso Je outras moedas 

como paga1nento foi tJma decorrenc1a tanto da ｲ ･ ｳ ｩ ｳ ｴ ｾ ｮ ｣ ｩ ｡ a contra 

a obrigatoriedade da compra como da pressâo exercida por 

setores interessados em valorizar títulos cujo retorno, naquele 

momento, era altamente duvidoso. 

As primeiras autorizaç5es permitiram a compra de CPs co1n 

､ ･ ｢ ｻ ﾪ Ｂ ｮ ｴ ｵ ｲ ･ ｾ ［ ［ ; da ('! com Cl"UZadOi:i novos; 

bloqueados (set/90) Os títulos de dÍvida externa que ji podiam 

participar ganharam u1n conjunto de reg1·as prdprios onde era 

estipulado a ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ￧ ｾ ｯ o máxima de 40% de capital estrangeiro 

e u1n deságio obrigatório de 25X sobre seus valores de face. 

As pressôes para a ｉ ｊ ｴ ｩ ｬ ｩ ｺ ｡ ｾ ｾ ｯ o de outros titules de divida 

vencida continuaram, as-::;:i.m (.:CJmo Cl":Í.t:ic:<.'I.S 

ｱ ｵ ｾ ｳ ｴ ｩ ｃ ｊ ｮ ｡ ｮ ､ ｣ c a legalidade da ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ￧ ｾ ｯ o destas looedas como 

forma de paga1nento. 

Em outubro de i990 o p1·esidente atrav6s de ma1s uu1a medida 

provisdria (299), autorizou o uso de qualquel- titulo de divida 

ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｡ a vencida para a compra de 
"fb'T(CU...,.(...-Q t 

1 
ｦ ＼ Ｍ ｾ ｾ ~ , 

C F' ｾ • (·;: v -. - p a r- t: :i. c :i. p ,.,.,_ ·!l!ki<....Ç. 
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ｾ ｯ ｳ s leil5es de ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｾ ｯ Ｎ . Poderia-se comprar CPs utilizando 

como ｰ ･ ｴ ｲ ﾷ ｴ ｾ ［ Ｚ ﾷ · do pagame:nt o ｅ Ｚ ｾ Ｚ ［ Ｎ . tt:-:s; t Ｚ ｾ Ｚ ｴ ｵ ｬ ｯ ｳ s venc::i.dos, tendo COHICJ 

p <;).I" t: ﾷ ｾ ~ pl-év:i.a ｬ ･ Ｚ ｩ Ｎ ｈ ｾ ｯ o de des<is :i.(::> dos :i. c :i. p Ｌ Ｎ ｾ ~ ç: <;i, o .;:-m um 

Mais tarde cs l1ilSem de CP5 



foram suspensos e a ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ｾ ｾ ｯ o dos títulos passou a ser 

､ Ｚ ｩ Ｎ ｲ ･ ｾ ｴ ｡ Ｎ .

autorizaç5es promovidas pelo ｧ ｯ ｶ ｾ Ｚ Ｚ Ｍ ｲ ｮ ｯ o

termina1·am por movimenta1· o mercado secundário dos titulas de 

I ' . I . I C1V1Cct ｶ ｾ ［ ｾ ｮ ｃ ｬ ｃ ｾ Ｎ ｜ Ｌ , conheci.do como o mercado de moedas podres, 

fazendo a ｣ ｯ ｴ ｡ ｾ ｩ ｯ o da 1naioria dos papciis aumentar sensivelmente, 

no segundo se1nestre de 1993. 

Enquanto perduraram as disputas em torno das moedas a 

utilizar, as ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s permaneceram na est:aca zero. SelA 

início efetivo só se deu e1n 1.991.' com a venda de 

･ ｳ ｴ ｡ ｴ ｡ ｩ ｾ Ｎ . Co11tudo, quanto a participaçio das 

''moedas podres'' permaneceu e a forma para se detectar o ､ ･ ｳ ｾ ｧ ｩ ｯ o

continuou sendo exclusivalllente através dos la11ces diretos nos 

·1 "l '" I ｩ ［ ｾ ｬ l Of.'S, Ol"li:E presumivel1nente se ofer·ecet·:i.<:\ ma:i.or 

de me::.'nor· c:ot:aç:i·[o. A I, I . '" e··e: lV<:\ç:ao do programa ta1nb?ln 

provocou contr(Jvirsias ｾ ｵ ｡ ｮ ｴ ｯ o a sua prdrpia estrutura como por 

empi·esa-::;, (segL\ndo Ｐ Ｚ ﾷ ｾ Ｕ ｜ Ｚ Ｚ ｩ Ｎ ｭ ＼ Ｚ ｬ ｴ ｩ ｶ ｡ ｾ ［ Ｌ , <:1. ｆ Ｇ ･ ｴ Ｚ ｲ ﾷ ｯ ｱ ｵ ｩ ｾ Ｎ ［ ｡ a

valeria USS600mi a 1ne110s do que se ve11dida globalmente). 

Em meio a essa ｾ ｯ ｬ ｩ ｭ ｩ ｴ ｡ Ｌ , foram reálizados os 4 primeiros 

leilões -Usiminas, Mafersa, Cosinol·,Celma - que proporcionaram 

ao governo recursos equivalentes a 

<exte1·nc e interno) o que representava 

iX de seu endividamento 
r< o 

mais ou ｾ Ｑ ･ ｮ ｯ ｳ s 0,5X PIB. 



A venda da Usiminas, empresa de maior Porte no conjunto 

das primeiras suscitou novas discuss5es quanto 

às regras de ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ｾ ￢ ｯ o do capital estrangeiro, quais moedas 

podiam ser usadas nos leil5es, etc. Mesmo assim foi privatizada 

em outubro, com a adesio dos empregados que puderam adquirir 

um lote de títulos co1n 50% de desconto e podendo pagar em 10 

anos com ｪ ｵ ｲ ｾ ｳ s anuais de 6X mais corre,âo monetária via INPC; 

os demais compradores tambcim puderam financiar 90% das suas 

dívidas junto ao BNDES pelo Prazo de sete anos, ｾ ･ ｭ m as mesmas 

condiçôes facultadas aos elnpregados. 

A partir dessas quatro primeiras privatizaç5es o programa 

estatais ｡ ｴ ｾ ~ c, ｳ ･ ｾ ｵ ｮ ､ ｯ o sen1estre ､ ｾ ~ 1993. Nesse período o 

governo arrecadou U$$6,ibi dos quaiS apenas U$$145mi em 

dinheiro vivo e o restante em moedas podres, como veremos em 

tabela no capítulo sobre a ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ￧ ｾ ｯ o das moedas. O ágio 

ｭ ｾ ､ ｩ ｯ o dos leil5es foi de i7U sobre os ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s mínimos o que 

representou um valo1· incapaz de repor os deságios das moedas 

podres, que mesmo no auge de suas -cotaçoes dificilmente 

ultrapassaram a cotaçio de 50X de seus valores de face. 

O governo está fazendo atualmente um recadastramento, Já 

anunciando u1na próxima etapa do processo de rrivatizaçio que 

iria transferir para a iniciativa privada os serviços ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ ｳ s

e os setores de infra-estr\Jtura como a enel-gia e as rodovias. 

Nesta fase seriam utilizadas novas moedas já que o estoque das 

moedas podres permitidas ｾ ｴ ￩ é



esgotado. Já estaria havendo a ｣ ｲ ｩ ｡ ｾ ￢ ｯ o de novos fundos de 

moedas como o das''moedas sociais'', constituido por fundos de 

PIS/PASEP, FGTS, FND, ''rombo do SFH, P securitizaçio de 

credites (no caso da Siderbrás já foram colocados novos 

debintures no mercado no valor de U$$500mi que f0ram util:l2ados 

principalmente na privatizaçUo da Ultrafértil, ultima leilâo a 

ocorrer). 

Destaque-se que o discurso oficial enfatiza, nes1se momento 

a necessidade de uma maior participa,âo de dinl,eil-o vivo. No 

bojo das novas discuss5es também está havendo uma grande defesa 

em prol da 1naior ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ￧ ｾ ｯ o do capital est1-a11geeiro e da 

ｩ ｳ ･ ｮ ｾ ｾ ｯ o do desdgio obrigatcir1o. Os clefenssores ､ ･ ｳ Ａ ｾ ｡ ｳ s medidas 

acreditam que a maior pal-ticipaçâo do capital estrangeiro 

redundaria em entrada de capital vivo e nic) son1ente no uso 

títulos de dÍvida. A maior 1·azilio para isso se1·1a a at:rat1v1dade 

dos novos setores a pr·ivati2ar 



o 90Vli'.'l'"l"l0 <:<tua 1 tem Ulll<':l I :l.·;;;t: iJ d ( ... ,. :34 nova:!; ｾ ｾ ｾ ﾷ ｭ ｰ ｲ ﾷ ･ ｳ ｡ Ｚ Ｚ ［ ; a 

pr1.vat izar ' ｾ Ｚ ﾷ Ｚ : ･ ｾ Ｚ ｦ ｴ t i. ma quf.: () fundo de mof.:d<:ls ::fuc:i.a:i.s ｰ ｯ ､ ｜ Ｗ ｾ ~

alcançar o montante de USS43bi assim dist1·ibuidos: 

ｕ ｾ ｬ ＾ Ａ ｾ Ｎ ｩ Ｎ Ｙ Ｌ Ｐ ｢ ｩ i ·-· GFH 

IJ$$ 7 I Bb :i. ... FGTS 

lJ$$ 2, ｾ Ｚ ｩ ｢ b :i. ·-· FCVE 

USS 8,5bi - PIS/PASEP 

｜ Ｎ Ｉ Ｄ ｾ ｾ ~ ｾ ］ Ｚ ［ ｉ I 0b :i ..•. FND 

A ｱ ｵ ･ ｳ ｴ ｾ ｯ o ｾ ~ saber ' ,,;e Ｈ ｾ ﾷ · licito o proyra1na da forma que ve1n 

nio dos deságios Porque isto Já ; nítido 

OC01"l"ri'l1dO, ｊ ｬ ｬ ＼ Ｚ ｩ ｾ ｩ ｩ i Ieva11do em ｣ ｯ ｮ ｳ ｩ ､ ･ ｲ ｡ ｾ ｾ ｯ o os resultados gerais do 

p1·ograma. 

ser visto nas tabelas do capítulo 

moedas, os estoques se reduziram sensivelmente, as cotaç5es no 

final aumentaram sensivelmente e ao todo 23 empresas fOI" i':\ITI 

privatizadas com ásio médio de Houve ｵ Ｑ ｾ ~ p1·ocesso 

particular de ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｩ ｯ o no Brasil cu uma mascar·ada dcaçlc de 

patrim8nio ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ Ｗ 7



CAPITULO III -· ａ ｾ ｾ ~ CHAI1ADAS !íOIUH\S F'UüHES' 



.. · . ........ 

• .... 

' .. 

Da Moeda Aos At1vos f1nartceiros 

n1erc·ador1as, ｱ ｵ ｾ ~ ｪ Ｎ ｮ ｴ ･ ｲ ﾷ Ｑ ｮ ･ ､ ｩ ｾ Ｑ ｴ Ｑ 1 pr·ocessos de troca. possuindo para 

isto cinco ｰ ｲ ｯ Ｑ Ｚ Ｌ Ｑ Ｍ ｊ Ｎ ･ ｣ ｩ ｾ ､ ｾ ｳ s basicas que sâo. Ser 1nedida ｣ ｬ ｾ ~ valor uu 

di':: U.IH<:'\ ｴ Ｚ ｲ ｯ ｣ Ｚ ｾ ｜ ［ ;

ｴ ｲ ｯ ｣ Ｚ ［ ﾷ Ｌ ｾ ｳ s (me:i.o de c:ircu1açâo de riqueza); 

..:1.:-:-:- ｣ ｯ ｭ ｰ ｲ ｾ ｜ \ ｣ ｮ ｴ Ｚ ｅ ｾ Ｚ ［ ｯ ｵ ｲ ＼ ﾷ Ｚ ｜ ､ ｯ Ｉ ［ ; ::;er ｐ ＼ Ｇ Ｚ ｵ Ｚ ｬ ｲ ｾ ｜ ｯ o de 

､ Ｚ ｩ Ｎ ｶ Ｎ ｩ Ｎ ｣ Ｚ ｬ ｾ ｩ Ｎ ｓ ｩ i f' Ｍ Ａ ｾ Ｚ ｩ Ｎ ｮ ｺ Ｌ ［ Ｌ Ｑ Ｑ ｈ ｦ Ｚ Ｇ Ｚ ｬ Ｇ ｬ ｴ Ｎ . ... : '<.l-:·:i- u podo:-:·:··( 1:\.ber·atór·:i.u d•:·.> 

I , . I 
[ 1 "-,/ :1. <: :::\ 'i.> ｾ ［ ［ ;

!'u f lil <:< q1..1 ç-- -:' \) ], o 

mct.·,,,_·l. (ot'':"OJ , _ _._ m;:,\_, .-- 111•:-:-:t.a::.·,:; 11ni'>1 •--'<:, r::unl1::,\du·o:=- qt,l( .. ' t:{-:·-n1 

IH O ,_.;; cl :;;, c unh ,·;,da ::;E t ,.,, 

"' o Ｚ ［ ［ Ｑ Ｎ ｾ ~ r· 9 :i.ment o ､ ｯ ｾ Ｚ ［ ;

o p:=:,pf!: 1 """1\10f::d<;\ ﾷ Ｎ Ｚ ｾ ｵ ･ e i'' r· ;;;, UITI , .. 
ｾ ］ Ｚ ｲ r \ :1. f:i. C<;·,do dc-:: 

\!:,;;_I o r·<·:: I lU;;; 

nt\o e r ;·,lm ｭ ･ ｾ Ｚ ［ ; mo 



.:. r, t: e r· med :i. dor 

1··1 .. ｾ ~ Df." :'. \·:·. r..i :·1 . •:·. •: .. , .... '· .. ,,:.li i. :"·t'" 'v''::•.''} 

de um m<·:"lll€ :i. r·''' 

Pu\· ｭ ｡ ｾ Ｚ ［ ; c 01110 ｴ Ｚ ￭ Ｎ ｴ ｵ ｬ ｯ ｾ Ｚ ［ Ｌ ,

c Ｚ ﾷ Ｚ ｾ ~ }'" t :i. -F :i. c <:1 cl ｯ ｾ ］ ＾ > .' 

ｾ ｾ ~ \: Y' {'il I/(·: .:; t: c:: r· m :i. n ,·,;. r 

possuindo ｾ Ｆ ｳ ｩ ｣ ｡ Ｑ ｮ ･ ｮ ｴ ･ e

escritut·a] diferindo um pouco quanto ao grau de liqu1dez, 1nesmo 

assim cada vez mais estas diferenças estâo diminuj.ndo. 

de representantes de UDIR cer·ta propriedade, 

crécl:i.to, .;:.:te:, vi(l ser ｵ ｭ ｾ ~ firmaçio de ｯ ｢ ｲ Ｑ ｧ ｡ ￧ ￴ ｾ ｳ s e direitos. A 

primeira ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ Ｚ ｡ ｾ ｩ ｯ o destes rape1s va1 ｴ ｯ ｭ ｾ ｲ r por base o {ato 

o d:i.r·e:r.t:o d(·:c ､ ｦ Ｚ Ｚ ｴ Ｚ Ｈ Ｚ ｾ ｲ ﾷ ｭ Ｚ ｩ Ｎ ｮ ｡ ､ ｯ o ob j et n 

·::>e9undo 

\·:·: )( :i. ｾ ］ ＾ > 1: c-:: 111 ;·.;_ t :i. 'v' (J ｾ Ｚ ［ ; ( p i'" o p r· :i. o:-=: d ; .. ｾ Ｎ . rJ o::· ', ... ::· r :i.n Ｚ Ｚ ｾ ｮ ｣ c c: :i.1 .. o:=; 

(d:i.·v:i.d<:t">), IW:':\i'.· (..Uiil 
,,.. 

'.,' l ｾ Ｚ Ｉ ､ ｴ Ｚ ｬ l

,., 
·::><;\D •::. ; ; :i. ｾ Ｚ ［ ; t :i. n d o '''· p , .. (·:· (](; 1.,( com 

posse em si, mas com os sEus r·erldimentos. 

de 



d(-:-:· 1)_11! p Ｚ ［ Ｚ ｾ ｰ p (·:·:· 1 j u ｾ Ｚ ［ ; t: :i. Ｍ Ｚ ｾ ~ :i. c \:1. 

características do rrdrrJ.o ativo c:omo o grau de ｰ ｡ ､ ｲ ｯ ｮ ｩ ｺ ｡ ｾ ｾ ｣ c do 

mercado, cxistQncia do mercado secundá1··io, etc. 

IUOl-:-:cl ;·:·.·::; podre·::; t :[tu Ｂ ｬ ｯ ｾ Ｚ ｾ ~ ､ Ｚ ￭ Ｎ ｶ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｾ ｜ ［ ［ ［ ;

·..; E·.' n c :i. o::l :::\ Ｇ ］ ｾ ~ em 

econom:i.co::;. ｾ ｾ Ｇ ｬ l ｣ ｯ ｴ ｡ ｾ ￢ ｯ o (iestes títulos no mercado s0cundário era 

po::;;:;:i.l:ii1 tdacle C: e 

• .. J::> 

C c-.-: .i. Ｍ ｬ Ｇ Ｚ ｩ Ｎ ｾ Ｚ : :o'• do·:; de (:jU•:'; CDiil\ .. • 

,_·:r::_ad(l::; CUiil u uh.·.:..:: :.· .. r:- Ｚ ｟ Ｚ ｾ ~ ... :·· ::·,:ll ç,).t' ..... pn_"t--i- Ｎ ｌ ｣ Ｎ Ｚ ｟ ｰ ｩ ［ ｜ Ｑ ｟ ［ Ｚ ｾ Ｚ Ｍ ［ ｟ Ｚ Ｎ Ｚ : 1:!c _:_:·1-::;i· ::.t:u:i.o:;:l:í·:·::··:=. 

ressar·cimento par·a 

､ ｾ Ｚ Ｚ : :1.?{,4; 

que nu p1;,,no de do 

,., i d ｣ Ｍ Ｚ ｾ ~ l"' b 1" \"it ::> ｾ ［ Ｚ : ; ela d:C·v::d<":t e:-;tel .. n<:\, ün:i.co 1: Hu'lo 

Ｈ ［ ［ ｮ ｴ Ｚ ｲ ＼ ﾷ ｾ Ｎ ｲ ﾷ · no p'l<:\no com estipulado (25X). Todos estes 



POf 'v'<':\ I o ｲ Ｈ ﾷ Ｚ ﾷ ｾ Ｚ ［ ; do:;:. e·::;t Ｚ ｩ Ｎ ｰ ｵ Ｑ ｡ ､ ｯ ｩ ｾ ~ Como, PD\" 

･ ｸ Ｈ ｾ Ｇ ｉ ｉ ｉ ｐ P 1 O, ｑ ｾ ［ ; \: .i. n h ｾ Ｇ Ｇ ' m ｾ Ｍ ］ ｾ ~ en1 10% do valor· de 

de pr·ivatizaçâo do governo Collor vai em rar·te 

a1terar esta situaçâo POl- pern1it1r o pagamento das estatais com 

di·:: 

ｰ ｵ ｮ ｴ ｵ ｾ Ｚ ［ ; e,,,. .. ni.:l d. 

J· . ',.,, (..:i.\.':\ .i·:. ·=·'·'· 

ｰ ｲ ｯ ｢ Ｑ ｾ Ｚ Ｍ ｾ ｭ ｾ Ｍ ｾ ~ ﾷ Ｍ Ｎ ｾ Ｚ ｩ Ｎ ｾ ＾ ｴ Ｚ ｯ o

'-.'a.L iriUdi':\1 

\!<.1.1 

li lU':. d -.:1 ｾ Ｚ ＾ > 'Uill ':.\:'1..'.·::; 

c'JiiiO pagame11t0. \Jm J(, 
pc:- w1 I s.S.Qo 

d(·:: , .... "'' ., "''"; .. · 

' ... ri \.L;:: ;_ ,j •'· <., \: Ci·\· <':\ Ç: ;::)c'· li I.') 1'11•."' I • ... :.'.' .. : (.• • ·, •::. •:. L,! i' I d ':':1, ," .:. !.'.• 

､ Ｚ ｩ Ｎ ｦ ｾ Ｚ ｾ • .. enç:a ent, .. e 

' ,,, 

cotaçio- Ａ Ａ ･ ｳ ｡ ｰ ｡ ｲ ｾ ｣ ･ ｦ ｩ ｡ a \::0111 D ｾ ｾ Ｚ ｩ Ｎ . ｩ ｾ ~ t: \·::m:;,, !J (-:-: 1 Ｈ ﾷ Ｚ Ｍ ｾ ~ i l ;-;{ u ｐ ｬ Ｂ Ａ Ｚ Ｚ Ｇ ｶ Ｚ ｩ Ｎ ｾ Ｚ ［ ｴ Ｚ ｯ o l'l(.! 

ｐ ｬ Ｂ Ｈ ﾷ ｾ ￧ Ｚ ｯ o m:ln:tmo ｣ ｮ ｮ ､ Ｚ ｩ Ｎ ［ ［ Ｌ ｾ ｣ ｮ ｴ Ｎ Ｌ Ｚ Ｚ : com () 

mercado, e ､ ｾ ~ ｾ ｣ ･ ｩ ｴ ｡ ￧ ｩ ｯ o de teclas as ｭ ｯ ･ ､ ｡ ｾ ｩ i por seus respectivos 

o:-:m pr·:i.nc:í.p.i.o h Ｚ Ｚ Ｚ ｜ ｶ ｾ ｾ ｜ Ｂ " :i. ,,, 

ｩ ｭ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｩ ｯ o ､ Ｚ ｩ Ｎ ｲ ｾ ｴ ｡ a no sentido de captar o ､ ･ ｳ ｾ ｧ Ｚ ｩ Ｎ ｯ Ｎ . Mas o govRrno 

EC ｪ ｵ ｾ Ｇ Ｎ ［ ｴ t :i.-F:i.c:,-,\ d.i.:<:.•:-.ndu ｱ ｵ ｾ ［ Ｌ ﾷ · <..üliiU ｵ ｾ Ｚ Ｌ , Ｚ Ｚ Ｚ ｴ ｾ ｊ ｣ Ｍ Ｚ ｮ ｴ Ｚ ･ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ . iO<dql.l:Í.l--:(r<·:liH u::, t:ltu1o-::, 

｣ Ｚ ｯ ｮ ､ Ｚ ｩ Ｎ ［ Ｚ ｾ Ｈ Ｚ ﾷ Ｎ Ｇ ｬ Ｂ ｩ Ｑ Ｚ ｴ ﾷ · con1 



no 

di f•·:·r ,,;·n c :i.:,\ 1 l'lOiíl:i.n:::í.l 

ti;·,\ P<:tl"t :i. c: Ｚ ｩ Ｎ ｰ ｡ ￧ Ｚ ｾ ［ Ｈ ｣ Ａ ! ･ ｬ ｯ ［ ｾ ~ ｴ Ｚ ｬ ｴ Ｚ ｵ Ｇ ｊ ｯ ｲ ｾ Ｌ ,

d\·:-:nom:i.n.:i\'"1 ｯ ｾ Ｚ ［ ; ｰ ｯ ､ ｲ ･ ｾ Ｚ ＾ > ür·uumcnt;·:tl" d Ｚ ｩ Ｎ ｾ Ｚ Ｚ Ｎ ･ ｮ ､ ｯ o

significando uma 

pr·udut:i.V<õl 

Ｚ ｩ Ｎ ｮ Ｚ ｩ Ｎ ｣ Ｚ ｩ Ｎ ｡ ｴ Ｚ Ｚ ｩ Ｎ ｶ ［ ﾷ ［ ｾ ~ Pl .i.v<':l.d\:\. 'l "! .. c· :t o Ｈ ﾷ Ｚ ｾ ~ ｾ Ｚ ［ ;

Ci:\Pti'itl":i.Z:\IH O pelo::; 

n o ｾ Ｌ Ｌ , 1 i·::· :i. 1 ;:; i·:·. ｾ Ｂ " ｖ ｾ ｯ o inJaga1· o ｰ ｯ ｲ ｾ ｵ Ｆ &

d Ｈ ﾷ Ｚ ｾ ~ nJ:·(o :i.nc 1 i.t:i. I' um ､ ｩ Ｍ Ｚ Ｚ Ｌ Ｌ ［ Ｌ Ｌ ［ ｾ Ｚ ｊ Ｎ ｩ Ｎ ｵ u m:rr,.i.mu I•U;:; ｰ ｲ Ｎ ［ Ｚ Ｌ Ｚ ｯ ｾ Ｚ ［ ; ｭ ｊ Ｎ ｮ Ｚ Ｚ Ｎ ｬ ｬ ｜ Ｈ Ｎ Ｉ ｾ ［ Ｌ , J<'i qui·:: .e 

'liberou p C) d )" ｾ Ｚ ﾷ Ｚ ﾷ · ［ ｾ ~

pr·1vatizaç6o par3 os oros:tores estaria Sl911ificando LLma ｧ ｲ ｾ ｮ ､ ｣ c

pr·:·:o"di':i. Pi':•.t:1 .:.lllf.!i·:::.::•.\ de· ::.J•J"· .. 'C(·nu 

·::=.i·:-:·;;,ltl.Í. ,· l.liil h Ｎ ｩ Ｎ ｾ ［ ［ ｴ Ｚ ￳ ｲ r ::.cu ll , .. 1 n t:: .1. í·' 1. ·,; 

l.ílulos participantes 

｣ ｡ ｰ ￭ ｴ ｵ ｬ ｾ ~ seguinte t:enta·1 d:i.·c::.c:utl.l- ,.,\ va1:i.daclc::· ou n ｾ ｜ ｯ o

t: :l t: u 1 \:)<,:; C DlíiO 

pa1 t :i.cu1àr ·f E<:\ ·;m, :·n t t·:: 

t·?:l :i.m:i.nü 1..\1'(1 p , .. C)t .. t. :.,·.;;u 

ｩ ｲ ｲ ｣ ｳ ｰ ｯ ｮ ｳ ｡ ｶ ｾ ｬ l de 

<:.li' :;,: •. 



As moedas pod1·es sâo na ｾ ･ ｲ ､ ｡ ､ ･ e c1 conjunto de tr&s fundos 

do ··'" ti t·." 

dívidas venciJas do 9ovsrno co1no os TDAs, 

ｾ Ｚ ｬ Ｚ ｩ Ｎ ､ ･ ｲ ｢ ｲ ﾷ ￡ Ｚ Ｚ ［ ; et:c: l.sta em estudo a 

criaçâo de um quarto 

privatizaçâo que seria un1 funda de moEdds sociais ca1no a PIS, 

ｆ ｃ ｊ ｔ ｾ Ｚ ［ Ｌ ,

moedas mais LltJ.lizadas nos le1lôes de ｰ ｲ ﾷ Ｚ ｬ ｶ ｡ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ~ o, e como as 

processo de privatizaçâo 



CERTIFICADOG Dr: ｐ ｦ ｾ ｉ ｖ ａ Ｑ Ｇ ｉ ｚ ａ ￇ ａ ｏ O

t :Í. t: U "J. D'C, ｣ ｯ ｭ ｰ ｴ Ｎ ｜ Ｑ ｾ Ｚ ［ ￓ ｬ Ｂ ｩ ｯ ｾ ［ ; por· 

pr-(:Jv:i.sór·:L<':l como pa:--t: E' :i.n t. Ｈ ﾷ Ｚ ﾷ ｾ Ｙ 9 r· an t ｾ Ｒ 2 ｐ Ｑ Ｚ ［ Ｌ ｾ ｮ ｯ o Collo1 .. 

ｲ ｾ ~ med:i.da j)\"2'-..':i.<·:( ·.:ji .. (E 

.:. n ｾ ］ ｾ ~ (: :i. \: l.t :i. ﾷ ｾ Ｚ : i:) ｃ ￵ ﾷ ｾ ~ s f ｾ ~ n ｾ ］ Ｇ ' n c e ::_ ﾷ ｾ Ｂ Ｂ " ::.-,_ <=:-

d :i.v:i.d•:::l'rd·:::..:;, 

r r u 111 :i. r r'''·\: .i. \'• .. .1 ·::; , 

, __ . 
i"r:::"J.•:! ._.,,,-.. , ;., .' ::,_ •.- I ri ti -::1, \. :.'. 

(-:-:-1111 <: :i.du·::, 1:·.:-.:·! \.) ｕ ﾷ Ｎ Ｚ ｾ ~

o d:i.l"E::i.to de-:-: COIIIC) 

ﾷ ［ ［ ［ Ｈ Ｚ Ｍ ｾ ｴ Ｚ ｄ Ｑ Ｂ " ptib1 :i. r::: o que ｶ Ｑ ･ ｾ ｾ ｳ ･ ｭ m a ser ､ ･ ｳ ･ ｳ ｴ ｡ ｴ Ｚ ｩ Ｎ ｾ ｡ ｣ ｴ ｡ ｳ Ｎ . O 

c:orr·:i.g:i.do PC•i .. 100X ､ ｾ ~ correçao n1onetária 

at( a do pr·:i.n1e:i.ro ｊ ｾ Ｑ ｬ ￢ ｯ o ､ ｾ ~ ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ｴ ｩ ｾ ｡ ￧ ￢ ｯ ［ ; a partir desta data o 

c 0\' r c:ç: ;-:to li i (:J n f!: t. <1 r :i. ;;\ du Vi':\ 1 Ol" do::; \: :Lt ul ｯ ｾ ［ ［ ; ｾ ［ ［ Ｎ ｾ ｾ ｲ ﾷ · ［ ｌ ｾ ｜ \

ｲ ＼ Ｚ Ｚ ﾷ ､ ｵ Ｍ Ｎ Ｚ ｾ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｯ o em :1. 0/ 
·" <:1.0 rn ｾ Ｐ 0 ｾ ［ Ｌ , <;;uc Ｘ ｾ Ｂ Ａ ［ ［ ; :L '-.J:':IHIE 1'1 t (-;' P Oi" p r Ｌ Ｍ Ｌ ﾷ ｾ ［ ［ Ｚ Ｚ ｯ o li'l <":õ. ｾ ＼ < llilD d t:: 4 ｾ Ｉ )

dez ｾ ｮ ｯ ｳ s do ｬ ｡ ｮ ｾ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o de plano se 

alguma e11tidade ainda ｰ ｯ ｳ ｳ ｵ ｩ ｳ ｾ ｾ ･ e CPs, CJ Tesouro Nacional ficaria 

títulos ccur 100X rla ｣ ｯ ｲ ｲ ･ ｾ ￢ ｡ a DI(Jnetária 



A ｯ ｢ ｲ ｩ ｧ ｡ ｾ Ｚ Ｕ ｯ o de couJpra dos CPs ｰ ｲ ﾷ ｵ ｶ ￺ ｃ ｏ ｉ ｾ ~ ｉ ａ ｭ ｾ ~ grande ｲ ･ ｡ ｾ ￢ ｯ o

das instituições ｡ ｦ ･ ｴ ｾ ､ ｡ ｳ s levando a varias ações judiciais 

contra a abrigator1edade. As pr·evid&ncias privadas se recusaram 

a adquirir 2stes títulos te1·1do com0 justi·ricativa a ｊ Ｇ ｬ ｾ ｯ o

Ｒ ｸ ｩ ｳ ｴ ｾ ｮ ｣ ｩ ｡ a d2 previsWa de 

ｾ ~ .. : _,;'·..i :o.\ '- :- c"; ,-.,_ 

fi:' ､ ￭ ﾷ Ｍ Ｎ Ｏ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｾ Ｚ ｬ ｾ Ｚ ［ ; de credores com a empresa a 

privatizar Mas Já em B3ostu/90 os (:l-uzeiros J'l(JVO!S bloqueado,, 

as Deb&ntures da Sider·brás puderam adc1uirir· 

participarem dos se permitindo uma 

111aior rar·ticipaçâo ele outras dívidas vencidas na processo de 

A quantidade ra(1a vez ｭ ｡ ｾ ｯ ｲ r (]e processos contra a 

obl":L:;:Jator.i.edad\·:: d:::\. conlpl .. ::'.\. de ｃ ｐ ｾ Ｚ ＾ > ;junto con1 •:1 ｮ ｾ ｋ ｯ o cu.nJpi-:i.mcnto 

das datas dos Jeilôes levou a ｵ Ｑ ｾ ｡ a reduçac na credibilidade do 

plano ｾ ~ ｾ ~ ｳ ｵ ｳ ｰ ｾ ｮ ｳ ｾ ｣ c da venda dos CPs 



JifJ F::"::TOOUI:': fi r C ｉ Ｍ Ｍ Ｇ Ｚ ｾ ~

ｌ ｾ Ｚ ｬ ｔ ｏ ｏ ｕ ｅ E ｉ Ｚ ｾ ｓ ｔ ｏ ＼ ｾ ｕ ｃ C
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1 .. Dmo ve1 .. c-:-:n1o ,;; 

va1 voltar a aulnEntar em março dR 

no·::=- p r :i. v:::\ t :i. Ｚ ＼ ｾ ｡ ￧ Ｚ : ｩ ｾ ｩ ｯ o

P r· l·:·' 'v' :i. ·;:; t C! l'i O ｵ ｲ Ｑ ｩ ｾ ｯ o o ｲ ･ ｳ ｹ ｾ ｻ Ｎ ･ e dos TDAs vencidos. A 

:1.?90 por volta de :1.0% do va](,r de face 

um ｰ ｵ ｵ ｲ Ｎ ｾ ｃ ﾷ ·

Ｇ ﾷ Ｎ Ｇ ｩ ￵ Ｚ ｮ ｣ Ｚ Ｚ Ｎ ､ ｯ ｾ Ｚ ［ Ｎ . ｏ ｾ Ｚ ［ ; vellClclos eram ElS 

Ün Ｚ Ｚ Ｎ ｣ ｯ ｾ ］ ［ ; ac:F:.':i.to':"- .l 'I , , 
.;.:: :i. . 0(-:0 ｾ ］ ｾ Ｇ ' ma'='- COHIO 1-,,-:,·v·:i.:::C ｵ ｭ ｾ Ｑ Ｎ .

n ;) ｾ ｣ c c f :::\ 
,, 

'· ' ｣ ｯ ｴ ｡ ｾ ￔ ｅ ｓ S subiran1. E::m 

C!l __ ,t:uhr•:, d•:: ., 
I 

,, 
u ·:, •-: ｕ ｾ Ｚ Ｚ : :·; 

ub·i.ndo \_._, 

c:un1 "' j:1: U>< _; lil·i.d .,:,_j,_:.• 

•..iu-,:·. ;, L·.' i 
'I':' .. 
'UL" ... · ,• -.1 • .. : -' ［ ﾷ ｾ ~ :,-·,, __ , ·--'•J.:. ｔ ｮ Ｌ ｾ Ｎ Ｍ ｟ Ｌ , c .. I-,,_-.:::.··\ ·_:,,:·li_ ll.::·_ll-:;·; 111-·:l.i. r::·: 1 c:-:-.-' (:'t d' 

TDAs impossibJ.lilaranl no 

n1ercaddw ｳ ･ ｣ ｵ ｮ ､ ｾ ｲ ｩ ｡ a



Üí:1T{1 
Ｌ ｾ Ｌ Ｑ Ｍ Ｎ Ｌ ｉ ｔ ｅ ｓ S t 9?Q) 

Ｎ Ｑ Ｎ Ｙ Ｙ ｾ Ｉ )

ｯ ［ Ｚ Ｚ ［ ［ ｾ ~ ?o t 

ｈ ｾ Ｏ ｪ ｟ ＿ Ｙ ｅ E

06/:\.993 
07/1?93 
0r;,1 i 9{?8 

｣ ｯ ﾷ ｬ ﾷ ｾ ￧ ｾ ｯ o I:1or; ｔ ｛ Ｑ ｾ Ｑ 1 Ｑ ｾ Ｐ 0 ｉ ｾ ｅ ｒ ｃ ｇ ｬ ｬ ｏ O ｳ ｲ ｃ ｕ ｉ ｾ ｄ ａ ｒ ｉ ｏ O

.t {1'?0·-· :1. ?(?3 

X DO VALOR DE FACC 
tOY. .. ··l':=;y 

30%-40% TDA e1n cil-(:ulaç5o 
35%-·40% "fDA Já vencido 
Ｔ Ｓ Ａ ｾ ﾷ ﾷ ﾷ ﾷ Ｔ Ｔ Ａ Ｌ ［ ;

ｾ ｓ ￳ Ｅ ﾷ · .. · Ｕ Ｐ Ｏ ｾ ~

0?/1.793 

A cotaçâo elos TDAs foj, aumentando à medida que os lei16es 

:i.med:t:::\to ､ ｾ ［ ﾷ · todc1s os ·roAs ｶ ｾ Ｑ ﾷ Ｑ ｣ ｩ ､ ｯ ｳ s (o Tesour·c ｬ ｾ ｡ ｣ ｩ ｯ Ｑ ﾷ ｡ ｬ l



ｅ ｾ ｩ ｔ ｃ ｉ ＼ ｬ ｬ ｩ ｅ E

ｊ ｉ ｾ ｊ Ｎ ｃ ｩ ｦ Ｎ ｩ ｌ L

ｖ ａ ｒ ｉ ａ ￇ ｾ ｏ O DO ESTDQlJE DE TDA 
i 990····:í. ?9:3 

ｾ Ｚ ［ ｾ ｾ ｉ Ｎ ... DO 
UTII...I?.ti:OO 

E3TDOUE:: 
ATUAL Ｈ ｾ Ｉ ｅ ｔ Ｏ Ｙ Ｚ Ｚ ｬ Ｉ )

!à,2Aó 

fonte: ￭ Ｍ ｾ ｲ ｴ ｩ Ｎ ｈ ｏ O Ü<:\}.éf:l.:i·:", ilic::r :ant:i.T 

ｩ Ｑ Ｑ ｩ ｣ ｩ ｾ ｬ l de Tl:IAs ｾ ｲ ｡ a cstitnario ･ Ｑ ｾ ~ Utt0,674bi e o 

saldo utill=ado até set/93 era de lJ$$0,420bi, 

ｲ ﾷ Ｈ ［ ｾ ｾ Ｚ ｾ ｴ Ｚ ｡ ｮ ､ ｯ o :i.n(:·lu·,=;:i.vc-: 1 .. t111 ｖ ｜ Ｚ ｊ ｬ ｵ ｴ ｩ ｬ ｜ ﾷ Ｚ ｾ ~ ｾ ［ ［ ｅ ﾷ Ｚ ｮ ｴ ･ ｬ ｨ ［ ﾷ Ｚ ｴ ｮ ｴ ･ e 110 mercado ·,:>í·:·:·c::t.tnd<:\r.i.o 

p od :i. <:tm ｾ ［ ［ ; Ｚ Ｚ ﾷ ｾ ~ r ul: :i. 



ｄ ｃ ｂ ｾ ｉ ｾ ｔ ｕ ｒ ｅ ｓ S DA SIDCRBRXS 

qt.te no 

piano ､ Ｈ ﾷ Ｚ Ｍ ｾ ~ sisterrta siderbrás, visando er1Frentar a 

:i. n ::; \: ,.,\ 1 ou ｾ Ｍ Ｌ , l'iU'·./<":i. :i.;·, so 1 vénc ·'·"'· •.: DlliC) 

parcial ｩ ｬ ｬ ｳ ｴ ｡ Ｑ ｡ ｾ Ｕ ｯ o (F' "I ;;\nO 

SiderurJiCC) Nacional) ele com 

medidas va1 tentar· manter o ｮ ｾ ｣ ｬ ･ ｣ c da ｳ ｩ ､ Ｘ ｲ ｵ ｲ ｧ ｾ ｡ a estatal. 

[) I I F'I,1D ( F' I 'i:\.l'i (.; ri ｾ Ｚ ｌ ｴ Ｚ Ｚ : :L CJn ,.,.,_ I d 
ｾ Ｍ Ｇ '

d ｣ Ｚ ｾ ［ ［ ; \'::·r1 '/ u "1. 'I 1 men t. o 

LUiiiU pi·- .. i'i (.: J.p <;'t 'J. c:: r: -r 01."\Ur·:: u pape 1 d Ｌ Ｎ Ｌ Ｇ Ｈ ｾ Ｇ ｩ i ･ ｾ Ｚ Ｚ : t: ,.,, t ,,, :i. ｾ Ｚ ［ ; CC!Il'IO :Lmpor·t ant c·:: 

(ó-:•.Dl'lOI!Ili':t C OHIO 

:.- od Dcn t d ' ' ' ,) .i. d ·,;._c :i. ' t· iWih -:'u ' o 1 D E;·:- ' "' ' ' _._, 
' ' ;'iL "' 

,._:_ 

' u 
' ·' 11 r.Jn "' I (·:,•iil 

I d I 
.· 

\' d ｜ ｽ ｃ ｾ ｟ ［ ｴ t 1_: t ( r- ::3i··i ) U-;., 1 n (. u l <:1. n :;,l_ ｾ Ｚ ［ ; p (') :1. :1. c ,,, Ｚ ［ ｾ ~ (-.. ' 11 :L l'IIC:-: n () ｾ Ｚ Ｎ . ·::;c o r· l a :L 

J.nvestimentos por· serem subordinados aos objetlVC)S dE ｰ ｯ ｬ ￭ ｴ ｾ Ｈ Ｚ ｡ a

-,;;(-. mp r.;::· \l:i.:::\ve:i.s cconom:tc<:•. 

que te r· m :i. n cn.t dn 



O alto endivida1nento teve CUiiiO ｃ ｾ Ｇ Ｚ ｜ ｕ ｓ ｡ a c ｵ ｾ Ｚ ［ ｴ t o do 

ｳ ｩ ､ ･ ｲ ｵ ｲ ｧ ｩ ｾ ~ estatal c: u. ｾ ［ ［ ; t () 

1 ｾ Ｚ Ｚ ｶ ｯ ｵ u

::;:i.derui g::.cu; 

Ｚ ｯ ｮ ｾ Ｚ ［ ｆ ﾷ ｱ ｵ ｣ ｮ ｴ t c-:-: aumento de 

f :i. n an c :i. ,:\in :-:1·1 tu (·.'· J (; d :i.,·:l.nt c-.: c:i<·,,::; 

do ct.1.::,t o t c: vi-::·, p ur 

d o :i. ·:;; m o f: :i. 11 \:J ｾ Ｚ ［ ; ｢ ￺ ｾ Ｚ ［ Ｚ ｩ Ｎ Ｎ Ｚ Ｎ Ｎ ｯ Ｂ Ｌ Ｎ . D F·' 1 .. :i.mc:i. , .. D d :i.:<:. po"l{t:i.cct d\'::· 

que :Ln\: G:r·1·1o::; 

consequente1nente ｲ ･ ､ ｾ Ｑ ｺ ｩ ｵ u que·: 1 e'-/ClU 

r1ovas ｮ ･ ｣ ･ ｾ ｳ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｡ ､ ･ ｳ s ￩ ｾ ｅ Ｚ Ｇ Ｚ Ｎ Ｎ ［ ｴ ｵ ｮ ｣ ｬ ｯ o motivo d ::.:<r. 

ｶ Ｚ ｩ Ｎ ｾ Ｚ ［ ｴ Ｚ ｵ u ｱ ｌ ｾ ･ e

｢ ｡ Ｂ ｊ Ｎ ＼ ｾ ｮ ｩ Ｎ Ｚ Ｚ Ｈ ｊ J (_:(-: 

-F :i. n :::tn c: .i. ,·,\m' :·11 to :1. n t e:-:·1" no 

dD·=> ...... nc:,.\1 :· :.1:<-,;.n• ... \·::::., •,):·; :u,.:.-

d <-:-:te r· m :i. n Ol..t, na .:-1 c-::· c :::•.d <:l de DO, 



:;\ :1\.J'-.-':':l 

ｶ Ｚ ｩ Ｎ ｾ Ｚ ［ ｡ ｮ ､ ｯ o .,,., 

a n t: ;;.;·r· 1 ú r· Ｌ Ｎ ［ Ｎ ｾ ~ :;, v .1. ·;;; t o 

(·I··• ·'""'· 

n ()'v'<:\ 

r :i. n :::tn c :i. ｡ ｭ ｾ Ｚ Ｍ ｾ ｮ n to 

po1 :í.t: Ｚ ｾ Ｎ ｣ ＼ ﾷ Ｚ ｜ \

ｶ ｩ ｮ ､ ｯ ｾ Ｚ ［ ; do Tal po"l :i.t :i.;::c, va:i. ter COiflC base 3 

Ｚ ｩ Ｎ ､ ｴ ｾ Ｚ ｬ ＼ Ｚ Ｎ ｩ i dt2 ql.ti-::· '='· 

ｦ Ｚ ｩ Ｎ ｮ ［ ﾷ Ｌ Ｌ ｮ ｣ Ｚ ｩ Ｎ ＼ Ｚ ｯ Ｎ ｭ ｾ Ｌ Ｚ ｮ ｴ ｯ o do <;;(;;t: ())" p Üb 11 •.: o qu2 serv1r1a cie hor·izcnte para 

os ir1vestimentos do setor ｰ ｲ ﾷ Ｚ ｾ Ｎ ｶ ｡ ､ ｯ Ｎ .

E::m al9un·:;; 
,_ 

n ;.;tu ﾷ ｖ Ｚ Ｚ ｾ ｣ Ｚ ｩ Ｎ Ｑ ｭ ｐ ｮ ｴ ･ Ｚ ﾷ ·

Ｚ ［ Ｚ ｩ Ｎ ､ Ｎ Ｍ Ｍ Ｚ ｾ Ｑ Ｂ Ｂ Ｑ 1.. \l" SJlCC! bem E-1<P 1 :Í.c i i: <Oi 

do 

::; :i. d i·:·: r· b r· ::l ｾ Ｂ " . 

O p"l;·;\nO ､ ｾ Ｚ Ｚ : ｾ Ｚ ［ Ｍ Ｎ Ｚ Ｚ Ｎ ｮ ｣ ＼ Ｚ Ｌ ｭ ｯ Ｂ Ｚ Ｚ Ｚ ﾷ ｮ ｴ Ｚ ｯ o Pf"t.=V:i.a ｢ ＼ Ｂ Ｚ ￍ ｾ Ｚ ＾ Ｎ ｩ Ｎ ｃ ､ Ｎ ｬ ｬ ｴ Ｇ Ｚ ﾷ ｲ Ｌ ｴ ｾ ［ ﾷ · lrC::; med:i.da::;: ｌ ﾷ ｾ ｉ ｈ H

p·,.-:t.me:t.r·o, Ul"il cor110 ｯ ｢ ｪ Ｈ Ｎ Ｚ Ｍ ｾ ｴ Ｚ : :i.vo 

,··•.tct· u ::; L:::; t: .:-:·: n t :;:, ç: :·:( u (;i F.) c Ｈ ﾷ Ｚ ﾷ Ｚ ｾ Ｚ ［ Ｎ Ｚ Ｚ : ::.mt:·:n :··o 

I . . . '"' 
i: Ｚ ［ Ｎ ｭ Ｚ ｾ Ｎ ｮ ｵ Ｚ ｴ ￧ Ｚ ｡ ｯ o

das s:i.derur·gicas de rEcltleno e ｭ ｾ ､ Ｚ ｩ Ｎ ｯ o porte produtor·as de aço Ｑ Ｑ ｾ Ｐ 0

plar1c (esta medida" representava uma c:or1tlnt1idade cotn a política 

estatal de 1974 que ｪ ｾ ~ previa ｾ ｵ ･ e o setor de ｮ ｾ ｯ o planos ficaria 

i:t c: ;·,t r ::J o :c: i-:-: to r· pr·:i.'v<·:tdo) ,e, mcd :i. da o 

d ::: v :i. d a ｾ Ｚ ［ ; '.:! ''\ ｾ ］ ［ ; srr·;::tndt::., ·,;.1. (I E·: "i"l.\1". ｾ ｊ J .1. C <:'1 :;; da 

.. ·.:tll U.lil montante 



(:ompatibilizasse os de 

pagamento das empresas. 

plano linha COiliO o!.l j et :i. o..; o ｰ ｲ ･ ｳ ｾ Ｚ Ｍ Ｚ ﾷ ｲ r v:::\. r 

conjunto ､ ｡ ｾ Ｚ ［ ; dD ·:;;.i. ｣ Ｚ Ｌ ｾ Ｍ ｲ ﾷ ｵ ｲ r 9 :i. co 

ｮ ｡ ｣ Ｚ Ｚ ｩ Ｎ ｯ ｮ ｾ ｊ Ｎ Ｑ 1 ﾷ Ｍ ﾷ ｣ ｾ Ｚ ［ ｵ Ｌ ,

n1 .::.• ci .i. d a ;,:. d (-:: 

" . 
ｴ Ｍ Ｚ ｾ Ｚ ｯ ｮ ｯ ｭ Ｚ Ｚ Ｎ ｣ Ｚ ﾷ Ｌ Ｌ ｴ Ｎ . t ot a 1 ele 

｣ ｯ ｮ ｾ ･ ｮ ｴ ｲ ｡ ､ ｡ ｳ s no bi€nio 87/88. 

p(-:·:1<1 ｂ Ｚ ｩ Ｎ ､ ｅ ｩ Ｂ ｢ ｲ Ｍ ＼ ｩ Ｎ ｾ Ｚ Ｌ , estavam centradas em aspectos operacionais E (]e 

o objet:i.'.J(.l 

:-.,_,_,_ t (1 ... ｾ Ｚ ＾ > U. ::; !.. o:-:-: I i (: .,1_ •.:. ｾ ［ ｻ { C• :J f' :::ui,_]': .. ·;: .. 

,_.:·!'(i .j ll<:•. ,,, -F -:0<. ·:.- t-:-.--- ·:.1 .i " .!.I·, t '·'" PO" .!.1'11>·:' j_ :' .t:;rr·c-.' :;: '-"'· 01' t-_.:-r ﾷ ］ ｾ ｾ Ｍ Ｍ ｾ Ｍ Ｇ Ｇ '

' .. ,_ ..:1 Ｎ Ｚ ｾ Ｇ ﾷ Ｍ Ｎ Ｇ Ｎ ｩ Ｎ . d'. ｾ ］ Ｌ , •.-:: •.::ornpi Ｈ ｊ ｉ ｉ ｉ Ｚ ｴ ｅ ｾ Ｚ ［ ｯ ﾷ Ｌ Ｚ ［ ;

｣ ｣ ｬ ｮ ｴ ｲ ｯ ｬ ＼ ﾷ Ｚ ｴ ､ ｡ ｾ ］ ［ ; pai .. ＼ Ｚ ｾ ~ ｾ ｴ t ho'Jd:i.ng ( v a 1 l:Jl" cJ ···:' U!l;•f;4 1 ::=; ｾ Ｕ Ｑ Ｑ Ｑ 1 :L ) •' a ｾ ［ ［ ･ Ｙ 9 t.tnd<':\ 

PCil" p ｾ Ｍ Ｇ ﾷ ｣ c t ,,. d ｾ ｾ ~ ur, ·.\. ;,;;,C) d p <:11 01.:a-r 

1 i q u. ·i. d ,.,\ ç: ;-;-;C! t u t '':\ '1. do ｾ Ｚ ［ ｩ Ｍ Ｚ ｾ ~ r v :i. ç: o 
d '''· 

,l.í.v.i.d:::t (pr·:inc:i.Pn1 ｩ ｦ ｬ ｩ Ｍ ｾ ､ Ｎ ｩ Ｎ ［ Ｚ Ｌ ｲ Ｌ ｴ Ｚ ･ e efet .i.'.J<:l 



ｓ ｩ ｲ ｩ ｾ ｲ ｢ ｲ ￡ ｳ Ｉ ) Ｍ ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m previste Ｑ Ｂ Ｒ ｴ Ｑ ｮ ｡ ｲ Ｑ ｣ ｩ ｾ ｬ ｮ ｣ ｮ ｴ ｯ o via BNDES ou FND 

1·1um montante de IJ$$2.6221ni. 



da 

ｵ ｾ ｾ Ｍ ｾ ｾ Ｌ , i 0, 9b :i. 

d :i. rei.:''' do em 

ela::> c:oncentradu 

cont:l"·o1adas c dt.:· Ct.illl cap,,;,c:ldadc de 

paga1nento de cada uma. 

ｅ ｾ Ｚ ［ ｴ Ｚ ［ ［ Ｎ Ｌ , ｨ ･ ｴ ･ ｹ ﾷ ｯ ｳ ｬ ･ ｮ ｾ Ｚ Ｚ ｩ Ｎ ､ ＼ ﾷ ［ ｜ ､ ･ e d(õ·: t:r·;·.\\:::::\rfl(;:·tlt:o -1-'i.i:Í. ｾ ｉ ｐ ＼ Ｂ ］ ｜ ｙ Ｈ ﾷ Ｚ Ｚ ｮ ｴ ｩ Ｍ Ｚ Ｚ ｭ ･ ｮ ｴ ･ e

＼ Ｂ ｩ ｩ ｐ ｏ ｦ Ｂ ｴ Ｚ Ｚ ｾ ~ dfi: C:"i:IP:i.t::-:1."\ PDi 1·';·,,_1 \·•.-.: di.! :..JO'v'\-:-:·,··nçl. 

Ｚ ｾ Ｎ ｲ Ｎ ｜ Ｚ : r<:•. ﾷ ﾷ ｵ ﾷ Ｌ ﾷ ﾷ ｾ ~.... l:;o'.:,, u• :., o· ;:,, •: :.: (._ I Ｌ Ｍ Ｎ ｾ ｮ ﾷ ｦ Ｎ . /.!J :i·: , 

.1. ?n'? \ .. \.il;t d,.\ r.,:•.·::;t .. : I Ｍ ｬ ｲ ｡ ｮ ｳ ｦ ｾ ｲ ｾ ｮ ｣ ｩ ｡ a das 

hold:i.n:"J. Ul"il 

enxugami·::ni::o nos b a 1 <":lll ç: u::; p d t: i" :i. mun :i. ｡ Ｚ Ｚ Ｎ ｾ Ｚ ［ Ｌ ,

cn d :i. v :L d :::llilt:-:n t: o 

ﾷ Ｌ Ｚ ［ ･ ｾ Ｚ ｊ J un d <":\ p ,.,._r· t: i·?, 11 
.• 

.n1ao 

T T \ 
·'· .1.' ' :::>. h11"J. c.l :i.ng, f o :i. 

f:.DIIIü 

Ｎ ｩ Ｎ ｩ ｩ Ｎ Ｂ Ｚ ＼ Ｚ ｬ ｐ ｩ ￵ ＼ Ｈ ｬ ､ Ｎ ［ Ｚ ｜ ､ ｾ Ｇ Ｚ : d<··'. i·,u"J.•.:I.i.l·t.'-:.1 Ｑ Ｍ Ｎ ｾ ﾷ ｩ ｬ ｴ ｴ t .. ;11 ·.:>U<:l·C> <·•.lti•."i; (·i;;:'"'-.;..::;,_. .. :·:.: nu. p:·'IU:iõloll•'::·nl:\.>.:;. 



:,\ hü'l. d :i. l'l:J f.i.,:.uu. (-:•;111 

quando dEcidiu-ss O f::: b Ｑ Ｍ Ｚ ｾ ~ n t: u 1·· ｾ Ｚ ｾ ~ ｾ Ｚ ［ ;

ｾ Ｚ ［ ; :i. d ｅ ﾷ ｾ ~ r· b r A.'" Yh·:·:· b t n t. u. r .:::· _ .. '' '''· ,·.,_() d €-.·.· c r éd :i. 1:. u -i:\CJ 

Ｈ Ｍ Ｇ ｾ ｭ Ｚ ｩ Ｎ ｴ Ｚ : :i. do em ,!Ui" ｏ ｾ Ｚ ［ Ｎ .

todo() ｾ ｅ ｕ U ativa. Os ｮ ｾ ｢ ｾ ｮ ｴ ｵ ｲ ｅ ｓ S da 

do 1 Ｚ Ｚ ｾ ｮ ｵ ｲ ﾷ ｯ o

Ｈ ｄ ｾ ｣ ｲ ｣ ｴ ｯ Ｍ ﾷ Ｑ ｅ ｩ i 2.460 

ca1cu.1:::\clu:::. com ｢ ｾ ｳ Ｘ 8 na ｏ ｔ ｉ ｾ ~ Ｈ ｏ ｢ ｲ ｩ ｧ ｡ ｾ ｾ ｵ u Jú ｔ ｾ ｳ ｯ ｵ ｲ ｯ o ｎ ｡ ｣ ｪ ｟ ｯ ｮ ｾ ｬ Ｉ )

I :L ｱ ｵ Ｚ ｩ Ｎ ､ ＼ Ｇ Ｚ ｜ ￧ Ｚ ｾ ｲ Ｈ Ｚ Ｎ • d(.' 

débj_tos vencidos (:·:· '/enc:el .. ｐ ｬ Ｂ ｲ Ｚ Ｉ ｰ ｬ Ｍ Ｍ Ｚ ｩ Ｎ ｯ ｾ Ｚ ［ ; ｾ ~.. :- de-: 

contr·o1ad<·:\::;; no 

de d Ｚ ｬ Ｎ ｶ Ｚ ￭ Ｎ ､ Ｍ ｩ Ｚ ｜ ｾ Ｚ ［ Ｌ , del (é·: E P :1. l" ::. ( () 

crcscin1cnto Jo dcificil. p!lbllco. 

Cumu -Pu .1. 

•.-'. '·I \I.:'-.-';;<. I •"l•t L 

,·Je<:;j·,::'-'' Ａ ｟ ｟ ｬ ［ ｩ ［ ［ ｆ ｾ ~ ,7b:L .·u1 _,·.-lm 1;·:.,_·, 

li'\' '!'- () ' Ｚ Ｚ ｾ ~ ·;) (;:, b ·i 
Ull•;·:·, ;::_)'?Ji.) 1 

l.J Ｍ Ｚ ｾ ~ N ｾ ｾ ｾ ~ , ［ ［ ｟ ｾ ~ i.:: ? b ::. 

-i-' 1·;; ._.,,.,, p .. :,_;· ,,, .. CI.,I·,,J<:i<:> Pl .i.v<·\du-:,: ,-!._.-.. i·'•--·n·,=;.-'-t(:J 
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