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CAPITULO I - QUADRO GERAL



QUAaAo - GERMW.

) '?]l'-‘:a‘ew Ciov
MO pos-guerra o munde capitalists o

gurgimento de wm sstado mais interventor na €conomisa, tanto no
gebtor  produtive quant o nay esferas  previdénciarias. [T
sociedades que sadiam  da GLLE T 1T R Eat avanm desarganizadas
- .‘“ N
precisandg se  vreconsteudir Financairaviiﬁiaamehtm, necessitando
para isto de uma  Lorga condutora capaz de dmprvimirv vapidez e
petes

mhjetividade¥§5 de recuperacio.

0 estads assune éégw papel condutor ..
cenbvaliza o8 recursos fliscais & redistribuindo~os de forma a
gavantir 0‘ funcionamento de setores rﬁtratégicwﬁ. com haixa
disponibilidade de capitais. Desta maneira, o e%tadm RGEET LT OLL
a oferta dos insunos basicos estvatdgicos e a sustentaclio e abé

a oriagio de csrtos setores produtivoes sssencialis.

Nos patses desenvolvidos além  do papel de condutor de
palitica indoustriad, 0 gatado desempenhou A, PungEo

previdenciaria realizands  certas transferéncias  de rends como



promoved o aumento  dos  ssrvigos  socdlais tais cowmo intra-

., € "
gatrutura, sadde  educagio.

Fote chamado estado do Hem-Esbar-Social, de inspivacio

keynesiana, predomin.  &m varios palses centrais atd o primeiro
# ) o .

chogwe do petroles. A parvbtir deste oomento, com a reversao do

o R . bl . . . .
Tavgo ciclo expansivo do pds-guerra, surgdn os primeiros sinais

A grande participacio do estado @so longo de todos estes
, . i \!}Tﬂj\uﬁ P . ) , (};‘i Jll.:ﬁ
anog a0 ol possivel *\)f’pmdﬁr Figeal & tributario Tonas
N
respectivas economias.  Com a ovise, & sociedade, gue desde a
década de & Jdd4 wvinha vesistindo a0 aumento da tribubagko e
exigindo um  maior ndmero  de tranferéneiass, wal  intensifticar
sutas exigencias, o gue oconbribuiv para wma crise fiscal sem
precedentes desdes o pds  guerra. & orvise bPambém vail 8 agravar
com o auswmento dos gastos governamentais on esfera produbiva,
principainente nos  setores pilionsivos, como parte da estrvatdgia
de  reestrubtuwragio industrial. atraves das exivéngias de
Fransferéncias & do compromedimento de recursgos com a2 politica
RN g pe

industrial - se torpando olares os limites ta. acfo estabal.

Varias das medidas adotadas pava o enfrenta a orise,
neocurbo  prago,  acabavam o sgravando oo guadre Fiscal. Comg
eraip o TS 0 LE5 o gatatnis (politicas

antinflaciondrias), & estabizagdso de empresas em  Ffaldncia e

putras formas  de utilizagio dos recursos estatais, medidas gque

vepresentaran wm awrsnto dos desequilibrios fiscais do governo.



o>
Al s AR AL M CeA G~
Toda esta orise ¢ 0 seuw  agravamento . ' )

Enfase da agko estatal pars a2 edtabilizacie, para o ajuste

fiscal » pava a reestratuwragio do sebor produbiveo. Nesse gquadro

geral , assiste~se  ap declinio dsibzagmonia  dita Keynesiana e
YorlaQoer et - : :
dag doutrinas Tiberais agull] SURSG ideians

privatizanies .,

e . ; - ; N
Haon Amgvics Latina ; , N MR SR perlodm}Y‘um

caminho muito distinto daguele brevemante descrito para  os

i

paises céntricog. & presenga o %ﬁtadm desenvoleimentista val
induzir a @cwnhmia a0 wnﬂividamm@tm exteron, facilitado pela
arvande liguidez em gue  ge &ncmnt%ava A BConoinia intefnacimnal
na década de 7¢ & pela busce de %liﬁntwﬁ ndn tradicionais por
parte dogs banceos dinternacionais. T%l endividamento possibiliton
a manubtengdon de taxas razodvels d% crescimento num oontexto de

crise internacional.

Contuwde, os chogues @Kt&rnmggdm final da década impuseram
fortes desequilibrins tamhiaiﬁj e fTiscais A Paises
gndividados, provocando LR grande aurento dos gastos

%§>, ?
governamentais com YV dividas extﬁrnﬁﬁ ~gepia atvaveés do processo
de estatizacio dJdas dividas  en mqfu-‘;‘das; estrangeiras, que se
acelera  Cowm wo arise, Huda a%févéﬁ _dm crgdito  para o
Financiamento das dividas Extﬁrﬁaﬁ do  sebtor  pablico~ sen
mencionar @& readugio da carga bt ,| bubtdaria  aus  ooorre  com @

redugio o s et e pEriodos FECESSLYOE ., (it} GV RVE

constvangimento  fiscal~Ffinancedivrs o EXR RN publico dai



planags de privatizagio, que Fiearam  entio  submetidos  &s

politicas econfwicas de ajustamento.



decorrents facilitouw =z smervaedncia  das iddias neo-liberals

da privatizacio e da reduclo do estado ag minimo.

s programas  de privatizagio wsostvaram-se, desde  1ogo,
meito atvaentses pava o governos latino  americanos. Alédm  de
representaren uma reducHo de gastos (sstatais deficitdrias) e
um reforgo  de  csixa  considevdvel, também  significaram, em
alguns vasos, o aporte de capitais externog para o interior dasg
goonomias através da transformagio das dividas em o dnvestimentos

divetn & ate da indugio de repatviacio de capibais.

Na verdads, ® opcio de privatizacio na dAmérica  Latinas
esteve, sm geral relacionada mals ao  wanho de caixa ﬁe curto
prazo & menos de ddédas nreo-libevals. e qualguey Torma, houve
a intensiticacgin do processo privatizante a parbtir do Fim dos
anos 7@, processo £sse que pode ser sub-dividido  em duas
Q}f“

etapas: @« primeira se  dw antes da  corise dos  anos 89 e

cmmwreand@}ﬁ’ privatizacio de peauenad SHPTYEsRS NAD pEriecentes
D e
r . i U .
wosebtores estratégicos epquanto  que a segunda § csracherizada
pela privatizacio de grandes empresas pertecentes a sstores do
rie 1 s dura (infra-gstrutura, AL basicos, gtod,

privatizadas dentro do contextso de resstruteragio patvimonial g

da divida nos anos B,

Atvavés cdeste panorama  sumdcio £ possivel perveeber a
gepecificidade dos processoes latino-amsvricanos de privatizagio
guando comparados com O Processo nos palses desenvolvidos. De

’K-‘_,m

uma maneira geral tedos 0 palses experinsnta.’ uma grave orise

Figscal & alto endividamento externo guando langaram o6 Hews
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PRIVATIZACAO ND BRASITL.

FRIVATIZAGAD NO BRASIL AT 199¢

Comes Fod vinto, cily 5T VR & na  deécada  de 86, LU S

importante vrevisdo do papel  do estado ne economin mundial,
. e RS
capitalisme  central como palses  sub-dessnvolvidos

tanto
progmoveram & ainda estio  promovendo progrvamas de privatizagio

na fentativa de restruturagio do setor pdblico.

Na América Latina esta reestruturagio em grande parte foi
deberminada pelas  madangas ocorridas no cendarig  muandiznl,  em
L9279 (ohodques do petvdles e dos  Jurosy & em L9BER (movabdria
mﬁxicanas que  resultaram oa redusio g, depois, na interrupeio
do Fluxo  voluntdrio de capibtais de empréstimos aos pafises da

regiEn .

No caso do Era%il“&e 1673 até 1980 o vitwo de crescimento
FOV mantido ' ﬁﬁt@ andividanents externg gque £rya viavel wvisto
wooodvande liguidegs dinternacional & o048 consequenbes  Juros
acessiveis. Ds  smpréstimos evam  em grande parte feitos pelo
YOVET D qué investia &m inffamﬁﬁtrutura (ensrgia, transporte,
comuicagdo,etey  dando ﬁupmrte- A0 setor privado que se
instalarva nos dempis setores como sgriculiura, bens de Consumo,

intermedidrios ¢ de capital,

gu_mi- W



Mas a partiv deo segundo chogue do pebrdlen & do chogues dos
Juwros, oz empréstimos voluntdrios internacionais se reduziraun
bruscamente & 06 Juros awmentaram enormemnente, levando o Brasi)
A WA grave orise  cambial e consequentemsnhnte a  uma orise

Figeal.

U Brasit  para enfrentar eshba orise gue atingiu o mundo

g de Torma bastante similar & Amdrica lLating seguiv o
receltudrio ortodoxo venegociando a divida externa e aplicandeo
politicas de  ajuste ogue  dncdweiam d privatizsacio de empresas
deficitériaﬁ g daguelas bipicas do setor privado.

UGLL‘?.— U AN R

- ' (1Emhrar que o governo brasileivro com o proposito
de  dinstalav um Fforte  sebor dndustrial  no paiﬁ bnwvestia
pesadamente nos  setores estratégicos, mas  conjuntamente
estes investimentos por diversas  vazdes e dbnveshid@ en

Areas  nao eabtvratégices awmpliandg enovmemente o legus de

gnpresas estatais,

hs&im, lTevantanento efetuado pela Secoretaria de Contrdle
de Empresas Estabtais ~$EST3 mostrow a existéncia, no indcio dos
ancs 8¢, dehﬁﬁﬁ ‘ﬁﬂtiﬂad&ﬁ governanent ais das‘quaiﬁ A8 eram
ﬁmpr6$a% gﬁtataiﬁ '(m restante sra  formado  por Pundagtes &
autarauing? . Nestas somente 4@ havigm gido cviadas pov legi, 74
gvam de  origen ﬁrivada g as DetBS haviam sido criadaﬁ eI
A MEROs 0D orivo | da congrasso. 0 primgiveo  @#ngxio  de
privatizacio se dew com & instituicio do Programa Nacional de
Neshurocratizacio em 980, s rormas Foran dnstibtuwlden

AP ERAT  &m 98 com a  oriagio da  Comissiho FEspecial de




DBesestatizagio (CEIY  que iviz  funcionar abé 1984, & CED tinha
comn metas  Fixar novmas para as transferéncias, transformagies
¢ desativagfes de empresas  sob o controle do governo federal,
g outryas  palavreas binha  gue criar a8 regras  para reduzir oa
presenga do estado. Depois de Fixar wna lista de privatizaveis,
a CEDN deveria ohter aprovacio do presidente da repdbliica 2 logo
@ seguida promover & venda sob trés modalidades: oferta anica,
oferta publica & negociacio dirveta. As aormas da CED levaram ao

enquadramento de 84 enpresas no perfil de privabiszdveis,

Em 1%8% a responsabilidade pelo programa de desestatizagio
passol para o Donsglbo Interministerial de Privatizagio (CIR) .
D CIF egstabeleceu que o programa  de  privatizagio deveria
gnglobar processos  de privatizagio de empresas  sob  contréle
direta ow indirveto do agoverno federal, compresndendo a abertuara
diy capital s dal (privatizasao parcial),altisnagio s

participacies aciondrias, além da  desabivagdo de  Snpresas

consideradas inviavelis.

A8 principais wodificagBes em relagao as praticas adotadas
pelo GEIN Foram: substituicHo da comissio téonica do CED por wm
consglho de ministros (Fazends, planejaMEﬂtﬁ: ) ingduegtria o
comercio) designando-se  wm seoretario EKEGUtiVGj exclusdo  da
negociacio diveta prevalescendo a venda nas bolsas de valoves;
adogio de praticas umuaié pars avaliagBo & venda das snpreshs,
exigindo-gsg 8 contyatacio de e enpresa de consultoria privadas

gspecializada em  avaliagdes g de ama sopresa Jde awditoria pava

zelar pela  tvansparfnocis, liswra @ legalidade do processo,



Nesta forma, segundo a  opinifo governamental, 0 progyrama de
privatizasg®o se  tornaria wmais  tranparente € portanto  nais

adeqguada A nova realidade democratica.

Em margo de 4988 Foi criado o Conselho Federsl de
HE$e$tatiza;ﬁm (CFI  que & propunba a substituir o CED & a
incorporar “e experifnciae HERE: reﬂenteé Y] n el
intevrnacional . Az principais diferengas &l relagio A
iniciativas anteriores € que sle englobon em sews objetivos
alédm da privatizacio, a desreguwlamentacio ¢ 8 concessio de
servigos pdblicos = setor  privado. 0 cmnﬁeihm também ?mi
amplisdo,  dando direito de vaobto a reprasentantes oo
trabalbadores & & vepresentantes dos amprﬁﬁérimﬁ, inclaindo,
sem direito de volto, os presidentes da Comissio de Valores
Mobilidrios & do BHDES. O OFD fambén abriw o possibilidade da
wbilimacdo de  titulos de divida externa para pagamento  das
gmpresns aque briam ser privatizadasg.

2 CFD varios problemas gue  bloguearam a2 SuR

continuwidade G CTHED 0% de ordem politica atraves do
questionamento  da sociedads guanto A BEUS objetivos &
métodos, os de o den gcondmica com a falta de interesse por
parte do  setor privado & oz de  ovdem Juridica wvisto  que
inexistia legistacio sspecifica para a venda de estatais. lesta
Forma em  £99€ o novo governo fdentifics a neoessidade de oriav
um plang  de privatizacio com dma 13@151&&50 hem determinads,
con  wms o viabilidade politdica e com capacidade  de  atrair

capibtais Privados .



0 Flape Collor de Privatizagio ~i99¢

alhs Bases do Programa

Em 16 DE marco de 1998, ¢ anunciado o Flano Collor de
Frivatizagio, parte integrante de um conjunto maior que incluia
ama refovaa  monetaria, wuma polditica de rendas & x desindexagio

da EBConmis.,

A desestabizagin, segundo 8 medida provisdvia, tinha como

Principais obistivos:

- Feordenar & posigio estratédaica do estadd  na
econtmia, transterindg k) iniciativa privada atividades

stualmente axploradas pelo setor publico;

R Contvibuiv para a vedugho da  divida publicsa

,comcorrendo com o saneamento das Finangas do setor publico;

Irf- Fermitiv a retomada de investimentos nas gnpresas

abividades que wvierem @ se&r transferidas & dnicintiva privada;

Ty~ Contyibuir para a modevnizagio do paygue indusirial
do pails, ampliandn SUH compet itividads & retforgandn =

TN B

capacidade smpresavial nos diversos sebores da e

Yoo Parmitic gue & administvacio publica concentre seus
esforgos nas  abtividedes em  que  a presenca do estado seda

fundamental para & consecucho das priovidades do governo.”



b programa também  demonstrava PYECCY Pagio O i
tranﬁparéncia do  processo prevends leilbes que  deveriam  ser
precedidos de ampia  divalaagBo de  Torma 2 asssgurar o
conhecimnento do pablico das condicOes do processo & da situagho
econdmico~financeiva das  privabizdveis. &ld&m  disso, todas as
gtapas do  processe deveriam  ser acompanhadas por  awditores
externos independentes contvatados por  licitagRo pdblica. 0s
eupregados das privatizavels teviam, por sus ver, facilidade no

pagsamento da cota de agies que viessem a adquiriv.

Originalmente, wm titulo novo, o LGertiticados de
Frivatizacio (CPsy, oriados por  dpoca do andncio deg  Plano,
Jogaria papel  Pfundamentzl nos  processos de  privatizagles. Ds
CPe evam  titulos criadons pela wedida provisdria gue  seviam
conprados compulgoviaments por determinadas institwigles. Estes
titulos seriam  basicamente a  dnica forms de se participar dos
leilBes, com exceseio dos Tituwlos da divida exberna, gue NSO
BHEH LN, &t principio, B0} Cinkam Y possibilidade ol @
participaremntos leilfes wmediante 3 prévia agquisicie dos OFs.
fom o desenrolar do programa Foram sendo aceitos varios titulos
governamentais vencidos como pagamento dos CFs, de forma que ge
Criou & Prinﬂipal‘nwntrmvérﬁia do glano gueg era a participacdo
destas mogdas, as chamadas "moedas eodres”, que ganharvam ests
d&nwminaqﬁm POV POSSBWITER cotacio no mercado  secunddrio nfo

superior a 4% dos seus valores os Face,



BYImplementagho do Progyaaa

0 comego do Flano Collor de Privabtizacfo nfo foil dos mais
bem sucedidos. Os CPs  foraom sendo  vendidos, mas os Tundos de
previdéncia privada BE  peousavam a adquiri-los, com A
Justifivativa de gue ndo existia uma punigio prevista para o
descomprimento desta  led. Isto levouw a  wmna arrecadagio muito
i ferior ﬁﬁ expectabivas indciais ( a arvrecadacic no primeirvo

ane nio chegow a A49% do valor originalmente ﬁﬁPﬁrﬁdﬁ)m

2

s leildes das privatizdavedls também nio  ocorveram nos
prazos previstos  levando & wma grande  desconfiangan gquanto w
efetiva vealizacio do plano. & desconfiango Fol ampliads com

suspenean dos  ledilde dos  DPs, gue  wd voltariam & agonteges

depois que  se realizasse o primeiro Ileilio de wums  empresa

gstatal,

A este olima de duvidas ainda  se somavam as diferentes
ﬂmntfuvérﬁiam gquanto  ans moldes do plano, questdes que Foram
surgindo Jjunto com & sun dwplementacio. FEram  wvistas como
polémicas por exenplo o fato de apenas quatyo das des wmﬁreaaﬁ
gucolhidas para  sevem  privatizadas atraivah o investimento
visto a grave situacio financeira das oubtras; a constatagdo de
que B venda em sepavadeo da Petroguisa levarisz aoum prejulzo da
grdem de  Uds S98mi; as mogdas que poderiam serviv de pagamsnto

nos leilie, ste.



Foasn ltima guest&o representou, nz verdade, um dos pontos
mals polémicos do programz. 0 Plano Dollor & priscipio  sd
previa a  utilizagio dos OFs, sendo sstes wunicamente adguividos
da Torma J4 cibada @ autorizacie do uso de ountras moedas
comg pagamento Foi umx decorvéncia tanto da oresistéEncia conbtra
a obrigatorisdade da compra cowmo da pressfo exevoida  por
setores interessados em valorizar tituloe cuwio retorng, naquele

momenta, era albtaments duvidoso,

As primeivas awtorizsgdes pevmitivam & compra de CPs com
debéntwres  da sildevbrds (aygo/7Q) & com cfunadmﬁ Hovos
blogueados (set/90). Os titulos de divida externa que ja podiam
participar ganhavam  wm conjuntos de vregras  proprios onde  era
estipulado a particirpacio miaxima de 4¢% de capital estranyeiro

& um desdoio obrigatorio de 25%% sobve seus valores de face.

A8 pressdes  para a wtilizacfo de outvos titulos de dividsa
vencida continuaram, ABBLW  CoOmg 5 criticas acirradas
questionando a  legalidsds da pavticipacfo destas moedas cono

Forma de pavamento.

B outubirsg de 1999 o presidente atvaves de mals wma medids

proviasoris (PP, awtorizou o wso de gualausr batulo de ddvida
f’y-t-t:acg.{.:c)r L \

[ —— e

publica vencida para 5 comnprs de DPs %V"f” partolpaeei
'ﬂua leildes de privatizscio. Podervis-se conmprar OFe wtilizando
comg parte oo pagamento  gsates Litwlos wvencidos, tendo como

q L . " It + . n £ ’ 4 "
condigdo a participagio previa am wa  leildo e dJdesagio dos

valores de Tace destes titulos. Mais tarde os leildes de LDPs



foram SUspensns £ 8 participacio dos  titulos passou & ser

tdireta,

A% BUCESSIVAS autorizagdes promovidas Pelo gOveErno
terminaram por  movimentar o meveado secundario dos titulos ds
tivida vencida, conhecido como o mevoado de  moedas  podres,
Tazendo a cotagido da maioria dos papdis aumentar sensivelmenta,
tendéncia que  se manteve abté "acabar” o estogue destas moedas

ng segundo semestre de 1993

Erauanto pgrdursram a8 disputas @ torng das  moedas =
ubdilizar, as  privatizag@es permangceram na estaca  zevo. Seu
inicio efebivo 50 se  dew ewm 1998, com a wvenda de  guatvo
esbatais. Contude, & controvérsia gquanto a participacgilo das
"moetdas podres’” permanegcen & s Forma pars se detectar o dessqio
continuow sendo  exciusivanente através dos lances diretos nos
Teildes, onde presumivelmsnts se ofereceris maior guantidade
das mosdas  de menor  cobtagdo. & efetivagio do programs tawsbém

2 s R W Ll w EHE GUHtTUV&T%iHE gquanbto a sua prﬂrpia gatrutura como pov

EKEWP]Q, quantm ALIH ﬂFitéViQﬁ of & agr@gacﬁm ou gles
gmpresas, (segundo  estimabivas, a Fetroauisas  se  desagregsds

valeria USE6@dmi & menos do que se vendida globalmented.

Fa meic =2 #ssa polémica, foram vedlizados os 4 primeivos
Teildes ~Usiminas, Mafersa, Cosinor,Celma - oUeE Proporcionayam
A0 governd  recuwrsos equivalentes a % de seuw endividamento

do
fexterno & intsrno) o que representava mais ouw msnos @,5% FLR.



A venda  da Usiminas, smpresa de maior ports no conjunbo
das primeivas privatizagdes, ﬁuscitmu. novas discussdes quanto
as vregras de participacio do capital estrangeiro, quais mnoedas
podiam ser usadas nos 1eil18ss, eto. Mesmo assim foi privatizada
em outubro, com a adesio dos enpregados que pud@ram adguivisr
um lote de titulos com %56% de desconto e podendeo pagar em 190
ANes com Juros anuais  de &% mads covveclo monetdria via INPC;
os demais compradores tambem  puaderam Pinanciar 0% das  suas
dividas junto wo BRRES pelo prazgeo de sete ano0s, com &#E HESHES

condighes facultadas aos emaprogados.

A partiv  dessas quabivo primeirvas privatizaedss o prodramns
R0 made  parou tendo compresndido o a venda de 830 smpresas
gsbatais abé o segunde  semnestre  de 1990 Nesse periodo o
governg arrecadou LUdd6, 11 dos  guais  apshnas  URSi4%mi e
dinheiro vive & o restante ew moedas podres, COMO YETENGY &l
tabela no capitulo sobvre a participacfo das moedas. 0 agio
neédiao dos  iedlfes foi de 7% sobre 0s pregos minimos o que
representoun wn o valor incapaz  de vepor o8 deésdgios das moedas
pPodrEs, que  mesmo no auge de  suas  cotagdes dJdificilmente

ultrapassaram a2 cotacio de S50% de seus valores de face.

) governo estd fazendo atuslmente am recadastramento, Jd
anunciando uma  prdxima etapa  do processo  de privatizacfo gue
iirda btransferiv  pava & dndciativa privada os ﬁ&rvi¢0ﬁ pdblicos
e o8 seboves de dofra-estrutura como a engrgia ¢ as rodovias.
Nests fase servison ubilizadas novas moedas jd que o estogue dasg

moaedas  podres permitidas  ateé agara  estaria eraticaments



esgotado. Ja  estaria havendo a uriauﬁp de novos  fundos de
e as como o das mosdas ﬁﬁciaiﬁ", consbituwido por fundos de
FISAFAasER,  FGOTS, FND,  "rvombo do 8FH, & securitizacio de
creditos {no caso  da Sidevbvds  Ji& 0 foram colocados  novos
deb&ntures no mercado no valor de USSS00mi aue Forsae utilizados
principalments na  privatizagio da Ultrafévtil, ultimo leilBo a

QUorTer).,

Lestaque~ge aue o discuwrsg oficial enfatirza, nesse momento
a necessidade de wma  maior pacticipaeio de diphegivo vivo., No
hojo das novas discussdes tambédm sstd havendo uma grande defesa
e eyl da ﬁaimr participagio do capital estrangesivo & da
isengRo do desdgio obrigatorio. Os defenssores dessas medidas
acraditan que  a  maior pariicipagdo dm. aap@tal gatrangeiro
redundaria em  entrada de  capital vive ¢ ndo somente no Wwso

titulos de divida., a maior rvaziio para isso ssvia a abratividade

dos novos sebores & B fowak Ly,



0 governn  atual tem  ums lists de 34 novas @oOpresas  a
privatizar, & esbimg gue o0 fundo de mogdas socigis  pode

alcangar o montants de USS43DD aseim distribuildos:

H$$49,0bi ~ SFH

Uk 7,8hi -~ FGTS

Usd 82,5bi - FLOUS

-

Uds &, 8bi - FIS/FaSER

LS
-

% 5, @hi ~ FHD

& SLIE s i’. :‘{ [} l: o e VoonE E: 1 " cito o [ I AT da forma e Ve
s desenvolandoa; nio sd levando em considevagio o captagio ou
ndo dos desdgios porgue  dsto Jd £ nitido gue nEo  esta
ocorvendo, mas  Jlevando sn consideragio os resultados gerais do

PO ama,

Comes wod@\ Ber visto nas tabelas do capitulo  sobre  as
mogdas, 08 estogues se reduziram sensivelmente, as cotagbes no
Final auvmentaram sensivelmente & a0 todo B3 smpresas  foram
privatizadas cowm 8gio wédio de 7% . Houve oW processo

particular de privatizscio ng Brasil ou uma mascarada doagfo de

patvimdnio publice?



CAPITULO XILII - A% CHaMADAS MOEDAS FOORES
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e Moedas Aos abivos Financeilros

Mosdas sh5o gy et o

pntalivos de ceEvto o valoe,

m&ruadmria%, WRLE intervmedian Y OOESEOE de trooa. PUﬁﬁUiﬁdD FaTR

teto clnea proprdedad clens gue sio. Ser medidas de ovalor o

devominador comuan dos valoares  de ouma velaglo de  brooag; WY

intermedidvia nas  brooas (aedlo  de clvoulacBo de vigueRad; ser
reserva de  walov (poder  de comprs entesowradol); ser padvrio de
paganento de  dividas; MMpalmente ter oo poderc Tiberzatovio e

-

saldar dividas v s Tivrar de situagfes passivas.

Gte o diws atunils, J4 escistivam diversss fovmss de mosda

W # Figrme o el v L A PR padvBo monetdvio TERL O

celer b

metat foueo womna s taede o wmetals hehves  oonhados

GG WE oy sonidhosE Guine D Aas entnoos nia

Com o ditusio ds mosds gunhada  se ten o suaragimento dos
bancos gue Ao oviar o papel-moedn aug @y .E‘:'-. um ceriificado Jde
depdsito destBs walores nos  bancos: FPerosbendo  que as saldos
nEo wram  Yodos vequeridos .-:I ¢ conversio ao  mesmo teampo, (W

bancos passam @ enprestar depdsibtos confisndo nests relacio,



R ol 0] snbevmedidor ent gy emprEat Lo s R A Y AT A 2

sapinl que  serin entdo cepresentalivo da

BIE B 1L e

o mavendo potanto wis contrapaend maior de papsle

mosds guandn oomparads 5 Bnd

GUosore Letastsy

e

SR A ACE LT RY D TOV D ¢ s e i LR e

de um  suposto valoy depositado.Desta maneiva vBo suwrgindo

autras  formas vepresentativas de L OUEER T oMo fitulos,

ceveificados, ab ivos Fimancedlros, whoo S o1 autras

ur

vepresenbagdes  abtraves e sUns guatildedes vEo Ferminar

possuindo basicsuente 2% mesins propriedades da moeds bancaria

goncvitural Jdifevindo wm pouco auanto ao gvan de Tiauwidez, wesmo

assim cads ver mails estas

diminuindo.

bes tdbwlos de vepresentantes de wna cervbta proprisdades,

crédito, eto, WAoo ser ums Fivmacio de obyigac@es o direitos. @
primeiva classiticngio deostes papdis vadl tmmmr-pmr bhase o fato
géradur g pum emissio: divida ou propriledade. & diwida sevis o
diveito sobre oevia vends ouw Flaxg de vendimento. & propriedade
aevian o diveito @ pOosss o uwen  de  determninado obdeto
sventualmente ventavel. Portanto  zegunde  esska classificagHa

B Financelros

mrdebem  os ativos e Cprapr beda

Civitas) MEE na prathlom cow a capibaltista  esbas
I

diferengns #8500 apagadas oxisbindo  w o preooy pacho RO COm wm

possE Bm o sl, mas Com 0% seus cendimsntos.

Considevando o possivels rendioentos, eabes abivos RO
aer classificados  de  acordo oom o vespectivos  graus de

Tiagwidez, sem deixar e Tevar em conta o fator viseo & custy de



Pocagen, manubengfo. & grande dwaportincia do oarva ds Tiguides
fin cobagio ol e LU prgr e & Justificn PO vetfletir
caracteristicas do prdprio ativo como o grau de padronizacio do

meveado, exisi Encia do meveado secundario , et

A Poedos Podrss

e chamadas  woedas podres  siho o titolos  de  dividas e

dos  agentes

ohrigagbes governamnentals vencidss  sm RENER A
Economices. A cotasfo destes titulos no meveado secundAario era
baixliasing no periodo anterior ae Fleno Oollor de Perivatizsgio,

LRI o I redurdida possibilidade  de o se  reaver 0% valores

estipulados na  avaliagfo dos agentas (elevado graw de viscar,

R W ShAE 04 WRIor®Es remts oa muibo sstaviaw Jdedtasados (alto

cuato de "manuteng e wituacio dnflacionsaria).

T ieados duranhs oo processo Fovam o s

Covtificados de Pedwad Loag o QAR G, O ML s, Fionv s

)
=
(--‘

crdadon oom oo b el Prag oo dpay

Pirnanceiras ¢ bancdrias ne ayguisicho tdas estaba

§

da Dowvids  doriocia oue CadihEm Ldveran cnvater conpalsdrvios no

s
[

Fessarcinento para a% propriagdes originadas no plano de
refovma agvdcisa  de 964 0 DebEntures  da Siderbrds  gue slo
titulos gus suvaivam  no o plano de  sanesmento do sisbems

aiderbras &; an brbtulos  da divida externa, dnico  bdtuwlo  a

entrsy no plang com  owm desdagio estipulado (ALY Todos sstes



itulos, de uma formm cal, ervam cobados no mercado secunddrio

por o valoves  baew abilxo  dos estipulados e face.  Como,  pov
exemnp b, o THA aue  binkam a  sua cobtaglo  em 198 do valor de

Face.

0 processa de pyvivatizagio do governo Collov wal em pavris

alterar #sba sifuRedo por permitir o pagamento das estatais com

eutas moedas, Goniue wmE o gigdan ar suas respechives cebaglbes e

principalmentsy val  oriay wms grands  conbtrovérsia o quanto &
Pas mosdas comn gagamento. Um odos
PO WL S

A - S RS Y _ i

Tegit luntdade e ose wbild

ponios centrad

marlin o Ty e e GLEE DO g

Vel Tl i fadics AT L

Ol G

-

s Dt ulos v procs

hacipagho des

o mvgumentar  due: 2 wstes bituwlos sio divides lesgitimas do

i abvaves da

governog & gue porbtanto ums formn Jde
troca por o abtivos reals o2, D) oo problsms da oobagio oo cerns do
problema wisto @ enorvme  dilevenga entve o ovalor de face g oa
cotagho desaparecevia  com o sistees de  Ieilio previsto no
processo. 0 sistems de 131180 ze basesva na deberminacio de wm

Y g minimm paElo governG, condizents CO 0 valor iR, L ¢l

mercado, & da acelitacio de todus ae mosdoen por o seus rgspesd ivos
valores e Fame Fortanto em prigcipio ndEo haveris  oms

i oseEnt Ldo de wapbar o dﬁﬁéQiQ. Mas 0 Soverno

b adguiriram os titulos

rde GUE DR 0% nyg

Comn descontag & povianto ssbariam dlspostos n ofEreceEr uwh o prEgo

maie elevadn pelas SHPYEsRs, contlzente com o valoy veal dos



Fitulos (ecotagiio no mevoado  secuwnddriol; o governo  também
Bresha w vedugRo  do  diferencial nonminzl o vewl  abtravés  du

o hit . L ! "
glevagio da cotaglo dos tituwlos.

Os opositores da participagfo dos t{tulos, oz gue  vio
dencmina-los wmoedag podres  wHo  argumentar  dizendo  gue  an
redistribuidio patrimonial do governsg estavis  sianificande umws

transtevéneis A B gratuibta  de capacrdade  produbiva A

indedabive privada. VR0 também entatizar gue os  leilf8es  sd

Al

captariam o it gL Ry [FE=31R T (R |{F) g sEnhe PO E pelog

MEo dndagar o porgud

trtulos & pela paviicipagfo nos leildes.

Mo WIOING oS Presos monamos 8 e we

de rEo  declaile wm o

Tiberow = uwhitiwagio i podres mosdas . Fortanto R

eataria staniddcando uma avands

priovatisagdo pars 0% opositores

perda pabtyimonist Jdo goseoe,

guly wm peguena Ristdrico dos peincipis

Ve amos @
. .

atulos parvbticipantes  do Pleno de Privatizecio Collor, vavs en

caplttulo sepuinte  btentar discubiv oa validade ou nBo  deahes

titulos COOMCY w2 o FYOLEH50 & verdFioar W] e entd

gsignificando & nivel pmtrimmniaqe polifico para O goOvETND.

Comg wamos  obsevvey na snaliszss des  moedss e wms Formm

particular,  as

reninsntes e Ailbsyvaram de  Torma
gioanificative do  dndodo do plane wo medio de D993, mee dato nfo

de e houve ol nRO W PY O b

elimina & conbrover e

Prvespondaavel do CEC OO PO PR sl s L VRRENT

mom s ovalildade ge Dryoca pabimonial




Ao wmoedas  podres sfo nn vevdads o condunto de btrés fundos

de  dividas wietic ldas o SOV TR e Devrtiticadas i

"

] . H . . . e " . a- 'y o H - - ., I s M
Predvablicas i wsw Titulos Je Divida Externa & os  tituwlos de

dividas wencidas do governs como oz T, Nebéntures da

Siderbrs Lebtras Hipotecarias  da CEF, gto. Hard em osstudo A
criacio de oum guavio funde parvs oa nova  etaps o do plann de
privatizacio gus  sevia un fundo de wmoedas sooiais copon o PILE,

hy g e TR e de PR . F T T PP S . e e
e : BT, e, LR g ] Y ETRCRP LG T Uirda 3, (RN

st hadares o oy oce

participas ool

sy oam peguens blstdrico  de o alygwwss dus

Uy emns & 0 ¢
mosdes mais ubilizadas pos  leildes de privatizag 0, & como as

sLaE vespectivas Cotaghes vVARrLaram Ao longo oeata rarte oo

processo o privabtisagio.



AT DED PRIVETIZACRO

)

e DFg sAn fitulos  compulsdrios oviados  por medida
provisoria  CDmo parte  intearante R Flano Collor de

Frivat izaefo sm maygo de L1996

Aomedida previs oade  as oenbddades de preevidEncias privada,
me sociedades  seguradovas, zs socidedades de capitalizacio & ne

snsr lbudedes Fipancesivas  deverdam adouiriv Cls cam  uams pavte

pevoEnnual e Vaseos g ddeidendas, perosntunl oa ser

definddo pslo Donsetho Fopebdario Maoolons? .

i e bt i D0E PR PvEju s
vhe wencimento emibidos pelo Tesowro Nacional e detentorss
teviam apenase o Jdidrvedto de uwtiliza-los como  pagamento  das
Empresas do sevor publiioo  gus visssem i ser desestatizadas. 0
valor dos  OPFs seriza corvigido por 19008 e Corvegad monebdris
abtd a do primedve Jedld&n de privatizagfo; & parbtiv desta data o
peroentual de covvecio monetdvia do valor dos titulos  sevia
reduzido sm iﬁ @ més sucesslvamente  por praEo  mAEXILEo de @
meses, o partiy deste  praEo 8 covvecio  monstaria Ticarila

ados  des anos do Tangamenito do planog se

restirdta nos SO, Pass

slguma ent idads ainda posswalsse UFe, 0 Tesowro Nacilional fFicaria
obrigado v rvEsgatar op Vitulos com 1990% da covrecio monetdria

doy periodo. D indice s ser obllizedo servis a BTN Piscal.



A obrigaco de compra dos OPs provooown uma grande reagio
das institwicles stebtadas levando & wariss agdes Jjudiciais
contra & obvigatoviedads. Az previdéncias privadas se vecusaram
B adquifir guates  titulos  tendo  come  Justificabiva s nEo

exdeténcia de previsio o punicBo savrs A nBo ocompra.

Dests Forma =ms expectabtivas  de capbtacio  ocom oz DFs s

Prustaran. Fxistla = previsio de entradas atd uwlho de 1991 o

.

BEEabid & @mte o Firwd dlev plang e

Lk e LT LR

e @ vy laiin

L AR

BERIE- N

orgamentaris de P9

Oe OFs seyiam em priccdpio wn dos poncos meios 8 anesso
aos leilldes de privabizagio, Junbzmente somente cowm bitulos de
divida externs e  dividas die oredores Ccom R @RpTesn A
privabizar. Mas J2 em aposio /%9 os orugelros novos bhlogueados s

oa HebéEntures da Sidevbras  pudoeram adguiriv CFas & assimn

participarven dus  Teildes; destz  Fforma Fol  se permitindg  wama

maior paviicipacio e oubtvas  dividas venoidas  no processo de

Eyivatisagho,

foquant idade  cads over  mailorv e PTDCSESs0E Conbva oA
obvigatorisdade de  compra de OFs junte  oom o nEo ocumprimento
das datas  dos Teildes Tevou a uma redugio ne oredibilidade do

plang ¢ & swspensiho dz wends dos CPs



FTRGUE R O

LO9R- 1990

BEX SN

EETOGUE oL T OGLIE
IMECT AL UTTLIZ400 FIMAL
1.5 1,044

Fonte: artiaons

Come podenos  wer pela vabela, mesme  oomn botlos estes

ook e o, ey i Cparm Loidos Gy (Y] mercado

totalmente wbilizados dwrante

Deks,3bi em  OFs gues  Foran QUAase
o leildes, restando em setembro de 1993 apenns UEE9, PSS no
mevcado, o gue representavaoum o loune Hﬁm'ﬁuPiﬁientwmﬁntw P a
gqui  RFudessen  ooovrer negool e':w:_iﬁc-:-rses no mercado  secundario

crrtsEgquenterents gsvipnliar a cobagilo.



COTALHO DS

DATHA

1550

Be/199

L@/ 1w

Ba LR

2%/ 1993

fonte: dArtioos
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meveadn secunddrio
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&
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ViAo

tabeln o CFa ogquando foram goloocados no

possuiam  comy walor  maxKimo 49%  de

""" Face. Ge longo do processo estn
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199Y como  J4 Tol citado nfo sxiste mails brahsagles suficientes

Pravs e dnk barnha & sun cobn [ E-‘t(fi .

Ge Cre o oy Seven  sido gquass guee Fotalmente  wriiisados,

sEvvivam de parte doo P

adn i dn wadoria dos lellbHes

Formm inclusive o aoeda mad

gt i Tisads ew maltos deles cong aa

Irddag, dAeos Finos Pirabind, ebo.



TETULDE D iV I

TERNA

A possibitidade de gonversio da divida sxbterns brasileirs

emocnpital de visoo surge dencro do contexto de rene o LR e odn

dawiida a fPay UL il AT X TR & | FLes P d BB e wl TR G0 L RGney ae

Paritos o woluntar ion 17

limgy ot ity
moyat (:3 A mElCana i Hew] N i;':i [ oo g W ¥ s L lllp b FEBETNED
A

e LLe2y . 0 mantdnkha o

g

brasileivras (s
gaul tiby io Jdo halango de pagamentos cobrindo seus déficits comn
giprest inos oo mevoado dntevaacional de orddito gus dispunha de

grands liguider no peviodo.

Aoordse cambial Tes coo ogue 0 governo brasiledro aceitasse
a imposiclo dos bancos oredores e do FED guanto aos tevrmos de
renegociagie.  Segundo o discwrso oficial, o pals  estarin
passando por wma momentanea orise de Tiguides, situacio  gque
lowo e revertsria & o pais poderis retoresar o fluxoe de

enrraat tmos exbernos  de longo prazo para feohar o seu balanco

die pagamento.



MoETENG R o carachey conduntural  da CVLse  aganow
seavretando metas  dmpossivels de sevem cumpvidaz, considevandao
au Foram Dasendas em o uma situwagio Llusdris conn por exemplo @
sub-esatimads taxs  de intlagfo.  Dests Forme  as mesias iniciais
n¥o  Foram cumpyidas w0 FMI suspendew o pagsmento dos
desenbolsos J4 previastos de serem feibos. B neceesidade e
ginheire nove  levouw a0 envio de  sete cartas com intencbes de

matas no sspaco de dols anos.

Dontudo as expovtaefies brasilelras ¢ & produg o interna de
patrdleg sumentaran  enoruwenents  sntive 4905 e 19284 O TR

R T A | 30 lit LD inesperads L TR dan P R

R ) P i -1
B AT A A A [ e

wor Brawilld

i el e ibhialdbou wnt &g

LHHZ O R VBT G LA dw ;odesba veE sew A necessidade de dinhelvo

rove . ds o altas baxes de dinflacio do peviodo, & constante oriss

tecal &2 a prosimidade da omudanga  de governo levaram o FHIL a

s

GRO v B

susrendsr o acordo de establlizs LT RY R posse do novo

HOVEYNO.

U planos  da move cepublics s mostravam impossivels de

seren conciiiados  ocom oos veguwisitos doo FHI, O omes oas amplas
FEsErVas TEVRTARN 2 assinaburs deoum woordo dg oreestrabtoeracio dun

r : i Leynn % ag e e I P SO T P i L P
gdivida venvida  em 855845 mesmo gue sen 5 Mcolaterizacsao il

segundo semsabye de B4 com o Flano Dvuwzgado, a

Teragio  dnteras &0 0 abtyaso caibiial Filogeram  silngusy o

Soowspgin b oat

BT Ry Lt oot La

AR

L3 T e bt WS TR

o Brasil declarar morsbdria da

divida de weédio & Longo praso pava O0ON 0% Danoos estrangeiros.



Conjuntaments conw o acovdo  de 395784 de resetrabturacio da
divida ~monitorasmento  abtepusdo do FMI ssa assionturs formal de

| 4

credito- o banco cenbeal  brasilelro aatorizow & Vibersoho das

amor b izaches depositadas ewm 19686 para a conveETSao e capitaql

oE vigoo sudedlto aos Timabes om o vigor.

Aie LTimitagtes B oautorisacio  de conversio ®mvam pavs on
segunintes sntve companias (mabtvizSFilialy;

cyédito o

finanoeLsvas  gquando  2la mesma & 0 &

oviganalmente

TOLETRMCE LY

investidors; oredditos de

garart doos por o s g ERbevior asswningdn tRig snpresas @

tituwlavidade do  investimento. Mo caso dos  dbtens  segundo
Pevoedivo o fuburo dnvestidor deverii se conprometer a o manter 09

PECUrESs convertidos  no pals  por Wi prarFo pelo menos ioual sn
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Os debentures da siderbras  so ativos  gue  surgivam 6o
plano de  sangamsnito do sistens siderbras, visando enfrentar a
tnesclvEnoin &m Que 86 @ntuntrA o wikatemns desdes L9825 guando se
instalow a nove vepublios. Teta insolVEnciE  COomg VETEMOS @
Frante Ffol conssgEncia o pﬁrcial instalagio  Jdo FPEH (Flano

Widerurgioo Hacionsir  de 09740 6 nova o repdblics coir suas

medidas vad Fentmy smnber o ndoleo ds sideruvoia estatal.
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Financelramentements, ¢ e berminow Tevando as  estatais  do

Betor siderdr gaCh W grarde &n dividamento externg.
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investimento ne  sideroargis estabal . Este alto  custo

g Pilxavenm amblolosas  metas a sevem aloancadas, o e

Tevou @ albos  anvestimentos com  dnstalacio e grandes

capaclidades sem 4 gunrantia de retornsg vihn omercsdo dntevno ou
exrerno; elevados  ocustos dndeciais considerando o alto custo Jde
instalagio  do sehor  sidevurgioo;  atvaso na dnstalaglo s
eveclyio dos  prodetos gue teve ummﬂ consequéncia o nfo retorno
de  reECursns B ooonsequente avmento o necesshdade de
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geral de o financeivra das esbatals atraves de uma politica
vigando 5 vecurersgio ds  campacidade de gastbos @ Financiam@ntm
dag  empyasas. FEssa novs  politica rvoope com ws  politicsas
anteriores visto  ogue vail adbomatizarv o dependéncia de recuvsos
vindos do o Tesowr o Hacional, Tal politica wval bter como hase a
idedn de  gue 8 solueio estd velacionads £ resstvuldvwracio do

Financiamento do  setor pdbliceo  ques serwviria de hovizonte para

o Investimentos do sebtor peivado.

fm aiguns  seboves

eatn aova politica n¥e £ facilmente

perceptivel, was NG siderurgion  ela & bhem sxplicita

atvavés da  dmplementagio do plano Jde  sapwamento  do sistema
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ORI i setor  privado),e, & tercelva o medida previsn o
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capiltalizagio drwigdng i il RRT wohtante e
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concentradas no bifnio BF/88.

As medidas de recupsyagio scondmicons a sevem fmplementadas

pela Bidervbras  estavam centvadas em aspesctos opevacionais g de

gestio Jom o abdsbtivo  de aumentar s eficidncia das snpresss @

wenia garantir 8 acboe-susbtentacio das  grandes sidevdrgin

satatais.
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pagamento de cada .

g oinsergio des diferentes controladas na  esbrabdgia de
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TREELA 2 :
FORCENTAGEN DAS MOEDAS UTILIZADAS WOS LEILOES DAS EWPRLSAG PRIVATTZADAS

EMIPRESAS DER.SID I OFHE Lrs T4 HIF & CRE CEF  TOTAL

USTHINAS ORG 4.9 18.3 7.3 15.2 3.8 . 8.9 - 100.9
USIKINAS PRET 14.2 4.7 Pi. g 47 .2 187 6.6 6.9 - 169.¢
CELKA 9.3 8.1 1.7 2.4 g1 - - - 08,9
HAFLREA 48.1 - .7 - - - - - 149 4
COSINOR - - - 19g.9 - - - - 109.9
GEF 168 .9 - - - - - - - i%e .9
INDAG - - - 198.9 - - - - 109.8
FIRATINI 224 8.t - 43k 5.4 - - - 184.4
FETROFLEX 8.4 L7 9.7 67 .4 8.6 - - - 04,2
COPESUL 7.6 365 7.6 J3.8 7.4 8.8 6.6 6.3 10g.¢
ALCALTS - T - 9.7 H - - - 1964
5T L L8 47 .4 2.4 9.2 c.§ - - 26.3 1989
g57 2 - JiB - 5.3 3.4 - 190.9
NTTRIFLZ - 8 & 29,8 - - - 186.9
TSFERTIL - BZ 4 - £5.8 - - 8.9 6.0 189
FOLISH 1.7 gy - 41.4 23.§ 6.4 - - i0e.¢
PPY ORE - - - 42.5 - LA - - 1699
PPH PREF 8.9 2.2 - 97.8 2.8 - - - 1989
GOTASFERTIL - a - 1.4 85.3 - - {909
HLESTR 3.7 6.8 13.8 ] e4.d 8.5 %.¢ 3.2 1
CEE - HEL - - - - - - 1404
POLTOLEFINAS - - - 781 - - 398 - i06.¢
CEH i85 7.4 3.9 g.7 8.7 9.1 3.8 6.9 (690
HLTRAFERTIL - 9%, 8 g6 - - ¢ - i6g.¢
TUTaL, 7.2 32,3 1.4 £e. ¢ 8.4 8.6 2.4 2.3 10e.¢
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