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CAPITULO1

ANTECEDENTES DA PRIVATIZACAO NO GOVERNO COLLOR:
A DECADA DE OITENTA

1.1 - INTRODUCAO

As origens do processo de privatizagdo no Brasil encontram-s¢ no

debate sobre o0 peso assumido pelo Setor Produtivo Estatal(SPE) na

economia, em meados da década de 70, oemo‘resgita:do‘da—expansae—das
: swlas, o) W&w_@m& Sen S Can Rl S
" empresas estataisdentrodo-processo-de autonoxma—descentrahzaqao eom
5““““‘8&& Cobiaiing, A GO st D, &8 Jpa éwwwr\“‘l{“
mete—e—atrge—-ﬂe periodo 68/73 /,ap@s-_a—refgm%a administrativa de 67.

Entrctant(} 0 éebate nfo fundamentava-s¢ na eficacia e eficiéneia da

intervengdo produtiva do Estado na economia e na privatizagdo como
Sy el U, . NAQ 3 des
solugfio destes problemas. A discussdo se-pautava pelo excessivo ou pouco
peso da intervengéo do Estado.
Este debate refletiu-se ja no final da década de 70, no ambito
institucional, nos primeiros movimentos em prol da desestatizagéo com o
langamento do Programa Nacional de Desburocratizagio e pela criagéio da

SEST. Estes tinham objetivos de propor condigdes gerais para um processo

de desestatizagfo e controlar a expansio do SPE, respectivamente.



Mas o Marco da privatizagio como politica explicita para o SPE no
Brasil ¢ dado pelo decreto n°86 215/81. Com ele tém-se o inioio formal do
processo de privatizagfo no Brasil. Nele sfo fixadas as primeiras normas
para a privatizagdo ¢ do qual derivam a primeira lista com 50 empresas
estatais a serem privatizadas.

O processo de privatizagdo foi marginalmente modificado durante a
década de oitenta para adaptar-se as necessidades de implantagfo e
aperfeigoamento. Podemos dividir o processo de privatizagdo no Brasil
durante a década de oitenta em dois momentos: o periode 81/84 do
movimento inictal ¢ incipiente das privatizagdes no Brasil e o periodo 85/89
do Governo Sarney de tentativa de uma maior agilizagdo ¢ aprofundamento
do processo.

A partir desta periodizaglio podemos analisar cada fase em seus
aspectos institucionais , perfil das empresas privatizadas , agentes
envolvidos , forma e sistematica de vendas, limites e especificidades e

resultados finais.

1.2 - A PRIMEIRA FASE : O GOVERNO FIGUEIREDO.

O decreto n°86215/81 “fixa normas para transferéncia, transformagio
e desativagio de empresas sobre o controle do governo federal, nos caso
que especifica”. Este decreto institucionalizava o processo de privatizagio
que se Iniciava através da criagio da Comissdo Especial de

Desestatiza¢io(CED). Sendo composta pér trés técnicos da secretdria de
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planejamento, do ministéric da fazenda ¢ do mmistéric da
desburocratizagfio que supervisionavam os trabalhos da comissdo Dentre as
atribuigdes da CED estavam propor listas de empresas privatizaveis .Sendo
aprovadas pelo presidente da Republica a CED deveria encaminhar a
realizagfio da venda através de oferta inica , oferta publica ou negociagio
direta do controle das empresas.

Durante este periodo o perfil das empresas privatizadas foram de
pequenas empresas situadas em diferentes setores da economia, controladas
por diversas entidades do setor publico. As formas de venda foram em geral
através de concorréncia publica ou venda direta . Ouve apenas um caso de

leildo em bolsa como mostra o quadro 1 abaixo:

QUADRO 1
PRIVATIZACGES (Venda:Controla Aclonarlo/Ativo)CONCLUIDAS: 1981-1884
NCME D EMPRESA TETOH  EMPR  CONTROLADOR  TRANGF.  FORMA COMPRADOR EMUS$I 000
1. Cl QuUifnica to Reconcawn quittka 238 PETROGUIGA OVIE wencadieta  SALGEMA indisirs Quimicas 506115
2.Cla Aniérca Fabr Bl - BACEN B comomincia  Sklema  Calaguazms  Lecpoling W7HBIT
alrowbs oz MUk SrA
3. Riooel Adm, Hokling [T BNOESPAR el wendadiets K& Partochages 8A - 754218
4, Riccek Tracte GMBH Soc.comfivida pelos gripes Kiabin,
5 R Gmnde Clade Celive Kctepre e Yolotsantin
5.Fiomsats Rioce R
7. Fabrka 8o Teckios B, kabei i . BACEN juyEe concondncle  Cla Fluminanse do Tackos 1887960
8METODO LTDA consuk. 31 DATAMEG B/A  JunER widadela  Cars Cinia Canaino 1,65
{&6co MinoitSoh
B INSRAPEL papel &1 UNAD BEORE concomdncta Bamedus- Empe. Fiomstal 328579
10. SOPERAO Boracha 1033 PETROQUIBA  dextlz wendadieta  NORQUISA, CONEFAR g METANOR 2477157
110PALMA G 530 CoN mares conconéncia  Usina Pasmmgud SIA 2 D, 4
wy.
12 Fecertde Segums B/A seguos 631 WPAS abea concorncie  Gavmn indiinina e Coméck Lide 707 4
13, Nirdlimx - tned. & Com. quimica glimca 283 PETRQGUIRA abred CORCOIE RCIA {TAP SIA ambaioneme (E04) SIT1 A3
14, Cimenio Posttand Pam cments 637 UNRO abuea concominch  Anengstaid Sk Chobti 15 675, &3
15E.F Peus-Prapoma
16. Forga @ LUz Crciima SIA elega 99 CAR. PROSP e vatxia CESC QA 207585
17, Liv. Jo'38 ONTPIO Ed. /A adioe 98 BMDES bt bEn Hentkue Serio Gmgort 2t M
18.Encine AwlDviuat S/A
19 Blincte B4
20 Fiaglio o Tecelagam Lutiat T %5 BNDES 1954 venia Anpo Comtion nd
SOt B 19003850

Fonte: Consefho Federal de Desestatizacdo. Rekrtdriof 1085-29). Anoxo A o B



As empresas privatizadas neste periodo estavam submetidas a
salvaguardas legais contra a sua aquisigio direta ou posterior a venda ao
capital estrangeiro. Além disso, em geral as empresas vendidas estavam

sendo reprivatizadas .

1.3 - ASEGUNDA FASE : O GOVERNO SARNEY

Durante o governo Sarney procurou-s¢ ampliar o escopo das
privatizagdes. Na tentativa de dmnamizar e aperfeigoar os mecanismos
necessarios a uma maior sistematizagio institucional e operacional da
desestatizac@io. Neste sentido criaram-se normas legais através dos decretos
n°91.991 de 28/11/85 ¢ 95886 de 29/03/88 reformulando ¢ ampliande ©
processo de privatizagdo durante o governo Sarney.

O decreto n°91.991 estabelecia que o programa de desestatizagio
envolveria o8 processos de privatizagiio de empresas controladas direta ou
indiretamente pelo governo federal com a alienagfo das empresas através da
abertura de oapital , a venda das participagdes acionérias minoritarias ao
setor privado e a desativag@o € encerramento das empresas inviaveis.

Criou-se o Conselho Interministerial de privatizagdo(CIP) como orgéo
de operacionalizagdo da desestatizagdo. A CIP era composta pélos ministros

do planejamento(presidente), Ministros da Fazenda, Desburocratizagio,
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IndUstria ¢ Coméreio ¢ os ministros com as empresas estatais vinculadas as
suas pasta e inoluidas no programa.

A SEPLAN ficava encarregada em fornecer o suporte técnico e
administrativo em associagéio com o BNDES. Este teria o papel de contratar
via licitag@io publica, as empresas de consultoria e auditoria para realizar as
avaliagdes econdmica ¢ financeira ,das empresas ¢ seus ativos, negociando a
transferéneia do controle aciondrio e garantindo a lisura , legalidade dos
projetos das empresas privatizaveis.

Este decreto evoluia ao eleger a bolsa de valores como o espago ideal,
na medida do possivel, para a realiza¢8o da venda do controle acionario
apds avaliagdes através de praticas usuais de mercado, das condigSes
econdmica e financeiras das empresas estatais a serem privatizadas. As
vendas diretas sfo excluidas como forma de alienagio do controle aciondrio
¢ abre-se condigles para uma participagio marginal do capital estrangeiro,
a0 extinguir a restrigio de apds privatizada as empresas serem transferidas
a agentes de capital estrangeiro.’

Sobre a égide da CIP, no mntervalo dos anos 85/87 foram parcos os

resultados alcangados como mostra o quadro 2 abaixo:

'VER IEJP/FUNDAP, pg 81 ¢ RELATORIO DO CONSELHO FEDERAL DE DESESTATIZACAQ , pg 24



QUADRO 2
PRIVATIZAGOES (VENDA; Controle actondrio/Ative) CONCLUIDAS: 1985-1989

FOHE DA FMFPRESA SEYOR FMFREGALTS CONIRCLADC IRANST. YEHDA  COMPRADCR EM 1531 000
1.Cis Malbonm, Bhamaan Bohdiz 53 UNIAD sgalié caoninga, Coml, Clatlic Castrar 430,16
3 Hott! Bline,
2L H.1 Noww Aandtion bantil EJi¥) BRDES jmR? willo/Bolm  Outpo CrbsgueasgMudtiiteil 5.4) 1585431
3. M4 Fietining 5.4 ol 32 B m HHIRIFAR b % FEHGES  Tin. Fohes PamiBe. Volomating 14%,30
4, My, Pintinings NE 5.4 tsdeap. 1983 BNDESPAR w7 conpuin  Wipatl LID4, 196,60
$8idemingion N.9 Agamcich lring - BNDESPAR A7 nmnbce Vil -Viam § 4 12 933, 63
€ EROTMALIC iy 128 EMRRAFR nrR7 nd ENGTSIREL 31826,
7. FERMAG 5.4 ox. o L CVRD dat? aronkris  ARALDE Participaghes 5.4 853,26
8. SERA Fmoligu :17) BNDESPAR ahosE laliftelm  Fetw Liguado Homs 5.4, 854,27

NER/Fianjwd 01 5 400,00
Divesa 13 200.00
9 Anen Caltiom 5.4 cshinge 606 BNDESPAR ifss leiBofolm  Allwtms 5.4, (gugpe Safa} 133 206,00
7860 ovos acioriene 21 000,00
10, CELFAG cahilo e 20 BNDESPAR  naiff Jllofbotn S A Takfati svoomutin nTM
11. Cante Mohin 5.4 ehl, 1M7 BNDESPAR ries leiloftelm  Marvin(Cr ARB) Boo. Balds « 713,13
Cia. Fanfburs de Kohis
12, COSTM tihos m SEERBRAS wEg Wilyioln  1SD Comegal LIDA{DUFERCO) §13
13 CIMETAL fubag 4 &1 RNLESRIRT  aafe idohtin  OREDAI 27 580,00
Ugira. Basko dos Cocn INCHIBRA S 12000
Unim Jodo Haiea OUTROS 10 269,00
14 .Cia B Cota( AR AIRA) miremgio [+ 41 BINESPAR alaY dighseasd  Bom JodimiErpegdos dx CBC) 7215,353

15, Gia Bma. Da Zizoo - CBZ
17, Cin Cabgiow da Bala adulom 9% BHDESPAR iy li¥oftolm  Onmpe Kistin 14 409,05
16Cn. Famo & Ago & Vil o il FEY SIDERBRAS  jull® Wlioftolm  DUFERCO Inding 5.4 B 204,77
1P USEA e gien 1405 SIDEFBRAS  oul%9 ilkoftolm  TRONCOSUL Lida (3.OERDAM 54 268,01
SUBTOIAL @585 366 255 5¢

Fouts: Conrelhe Fedoral dr Desestatizacdo Relatéric (A935-1989) Anexe A e B

Foram privatizadas apenas 7 empresas auferindo aproximadamente
U$35,4 milhdes , sendo que quase 45% obtidos com a venda da Cia.
Nacional de Tecidos nova América . Quatro das empresas foram
privatizagdes dentro do contexto de saneamento do sisteme BNDES que
caracteriza as privatizag3es desta fase .Além disso, nota-se que ainda nio se
privilegia a transferéncia do controle aciondrio via bolsa de valores apesar

desta ser a diretriz recomendada. Apenas 1 empresa fo1 leiloada em bolsa:



Cia Melhoramentos Blumenau. Todas as outras o foram através de
concorréncia publica(abertura de envelopes).

A falta de resultados significativos levou o Governo Sarney a editar um
novo decreto de n°95 886 de 29/03/88 tentando ampliar o programa de
privatizago incorporando a experiéncia interna obtida ¢ valendo-se também
das experiénoia de outros paises. Com este decreto institui o Programa
Federal de Desestatizagdo que incorpora além da privatizagiio das empresas
estatais, a desregulamentagdio ¢ a concessio de servigos publicos como
forma de reduzir a intervengdo do estado na economia.

Para implementar o programa foi criado o Conselho Federal de
Desestatizagio (CFD), subordinado a Seplan, ¢ composto pelo Ministro da
Fazenda, Ministro do Trabalho , representantes dos trabalhadores ,
representantes dos empresarios € pélos ministros das areas cuja empresa
estatal a ser privatizada estivesse vinculada. Amda participavam das
reunides sem direito a voto o presidente do BNDES ¢ o presidente da
CVYM.

Para operacionalizar o programa , a CFD estruturou-se através de uma
secretaria-executiva de apoio técnico e administrativo: aos grupos de
trabalho responsaveis pela apresentagfio dos projetos de privatizagio e
desestatizagiio e as cAmaras técnicas responsaveis pélos projetos de
desregulamentag¢fo. A CFD confiou ao BNDES o papel de executor dos
projetos de privatizagdo apds a sua adesfio ao programa com o objetivo de
sanear financeiramente o sistema BNDES/BNDESPAR. Além disso,

empresas de consultoria chamadas a realizar avaliagdes econdmica-
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financeira ¢ auditorias dos projetos, passam também a participar da
elaboragdo e modelagem dos projetos de privatizagiio. Este sera o embrido
do PND do governo Collor, baseado na  articulagio
Comissdo/BNDES/Consultorias.

Esta articulagfio gerou capacitagdo administrativa, juridica e técnica
do BNDES na condugdo e implementagfio de projetos de privatizagdes.
Porém restritos a empresas de pequeno porte ¢ de baixo valor, com
pagamentos em moeda corrente diferente do PND do governo Collor,

As privatizagdes realizadas no periodo 88/89 foram 12 no total
arrecadando aproximadamente U§546.260 milh&es, sendo que em geral as
alienagdes foram realizadas em bolsa de valores. Como mostra o
quadro 2 e, segundo a posigdo oficial do BNDES, as empresas privatizadas
neste periodo foram em geral realizadas no contexto do programa de
“Privatizagbes do Sistema BNDES”. Este “agregou-se a Politica de
privatizages que o Governo Federal ja havia estabelecido, tendo-se
realizado em sintonia com a Secretaria Federal de Desestatizagdo e com a

legislagio pertinente ao Programa Federal de DesestatizagZo.”

1-4 O ENGAJAMENTO DO SISTEMA BNDES NO PROCESSO.

T wl
[l

n
O papel do sisterna BNDES/BNDESPAR de capitalizaﬁc%mprcsas

privadas nacionais no contexto do 2° Plano Nacional de desenvolvimento ,

/ Panla o de

2 “BNDESPAR/RELATGORIO CFD.pgl2.



em meados da década de 70, levou a agéneia financeira do govermno a
realizar grandes desembolsos de recursos apoiando a constituigfio de varios
grupos privados nacionais.

Com a crise do petréleo e dos juros da década de 70 | agravados pela crise
da divida externa em 82 o BNDESPAR teve o papel de sustentar ¢ garantir
a sobrevivéncia da induistria e grupos privados nacionais fornecendo-lhes
recursos através de financiamentos. Varias empresas na incapacidade de
gerar recursos para saldar suas dividas junto ao banco pressionavam por
mais financiamentos. Isto acabava levando a transferéncia do controle
acionario de varias empresas para 0 em BNDESPAR, através da conversio
de créditos em capital. Além disso o Banco acumulou em carteira
participagdes em agdes e créditos de empresas cujo controle acabavam
sendo compartilhados pelo banco.

Esta situagfo prejudicou a performance do BNDESPAR nas suas
fun¢les, pois as empresas controladas absorviam mais de 50% dos recursos
do Banco.”O BNDESPAR via-se ainda obrigado a deslocar parte de seu
corpo técnico especializade para gerir as empresas que passavam ao seu
controle , mesmo sendo de forma precaria. Isto levou a quase inviabilizagéo
da capacidade do banco em realizar suas fungdes na promogdo de
financiamentos de novos mvestimentos devidos as constantes prejuizos
realizados durante a primeira metadade dos anos oitenta.

Para reverter este quadro o BNDESPAR restruturou-se

organizacionalmente, criando uma divisdo operacional voltada para a

? idem. pg 79



realizagfo do seu auto-saneamento patrimonial , através da reprivatizagdo
de empresas sobe seu controle ¢ do desenvestimento de sua carteira de
agBes. E neste sentido que o Banco se associa ¢ incorpora as diretrizes do
processo de privatizagéo deste periodo.

Os resultados da reprivatizagdes , como demonstra a tabela 1, no
ambito do sistema BNDES/BNDESPAR apresenta um  prejuize de
U42.822.18 milhdes , conseqtiéncia dos desembolsos realizados pelo
BNDESPAR de U3S505.650, 43, durante o periodo de 82/89, nas tentativas

de saneamento financeiro das empresa controfadas. Como as reprivatizagSes renderam ao banco $462.328.2 milhGes , explica-se o prejuizo
realizado,

TABELA }
RESULTADO LIQUIDC DOS DESEMBOLSOS DA BNDESPAR EM RELACAO A RECEITA DA VENDA DE EMPRESAS
BENEFICIARIAS - PERIODO 108271080

US$1000

EMPRESA DESEMBOLSOS VALORDE RESULTADD
BNDESPAR VENDA LIQUIDG

Mégquines Piretininga 8.4, 31.954 58 106,60 (31.447.55)
Siderirgica N.S Aperecide 20.682,13 12.932,63 (7.745,50)
Elstrosidérurgica Brasileira 8.4 - SIBRA 16.853,51 20,024,27 12.170,36
Cia Guetapara de Celulose e Papel - CELPAG 32.508,07 72.736,04 40,226,97
Caraiba Metais 5.4 261.429,04 91.233,36 (170.195,68)
{ia Brasileira de Cobre (CRC) 18.665,70 7.216,55 (11.449,15)
Cia Brasileira de Cobre (CCB) 75.689,1%7 14.409,05 (61.290,12)
Riocell Administrago S/A « RASA (Holding) . 77.542,18 77.542,18
Méquines Piratiningua do NE . 1.428,50 1.428,50
Arzerur Cejulose - 156.199,07 186.1%9,07
Cobra Computadores 2.49501 - {2.495,01)
Cia Rio Grandense de Nitrogenados (CRN) 6.347,14 . (6.347,14 !
COSINOR 30.014,71 . (38.01471) |
RESULTADO FINAL 505.650,43 462.828.25 (42.822,18)

Fonte:Bndespar

* (s dados divulgados no Relatério do Consetho Federal de Denestabizagfic expressam o vslor anual dey desembelvos realizados pelo
BNDES, ao lenge da década de 80, em milhfes de BTNs, Para transformé-los em délar partimos da relagdo média da BTN com taxa de
cmbic em cada anp ¢ multiplicames pele volume correspondente em BTNs.

Elaboraggic: FUNDAP/IESP (1993).
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Caso considere-se os financiamentos concedidos pelo banco , como

auxilio aos compradores no pagamento do valor das empresas

reprivatizadas, os resultados serfio ainda mais negativos.*

ﬂa«kﬁfb‘
5‘}' - <A L«\m“g!;}_“‘ &~

1.5 CONCLUSAOQ R e
| E e Tyt

\:C\_ét

Ae.xmf&
Conclumdo smtéﬁcamcntc as pnvatxzagées durante a década de

vn aanQ s ‘QM T
oitenta se caracterizaram pOhgeprivatizagdes , eﬂdg/:;, maioria das empresas

eram controladas pelo Sistema BNDES ¢ foram vendidas com objetivo de
S Saley MWW\ .

~aute=saneamento patrimonial. Eram empresas ¢ de pequeno porte dlSpCI‘SCL iy
C Qewass ate /
em varios setores da economia. Estavam dissociaddd de uma politica
macroeconémica mais ampla, mas apresentavg;_ preocupagdes com aspectos
ﬁom \:N—“"\"l s
produtivos setoriais, tatvez com conseqiiéneia da part1c1paga§~da’l%1;ocracia
estatal ligadas as holdings do SPE, dos ministérios e do BNDES n®ss &
processo. As tentativas do governo Same);/io final de sua gestﬁc;de tentar
ampliar o programa de privatizagdo incluindo um numero maior de
ng

empresas, consolida o esbogo no qual montara-se o programa de

privatizagdo no governo Collor,

* O resultado liquido do momento da estatizacio até a privatizaciio ¢ dado pela equacio :RL=PV —-RO-AP , onde: FL-
resultade liquido , PV=prego de venda RO valor presente dos recurses aplicados antes da nacionalizado , AP=valor
presente dos aportes de capital, liquidas de lucros e dividendos,
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CAPITULO 3
AS BASES DA PRIVATIZACAO NOS ANOS NOVENTA:

2.1) O PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAO DO
GOVERNO COLLOR

A cleiglies presidenciais de 89 elegeram Collor de Mello que apds a
posse apresentou uﬂﬁw de reibnnas*-\iroltadas pa a O ncgfﬁ?i‘ On -&\
Este programa tinha como fundament@? a ampliagdo do processo de
privatizagédo marginal ¢ restrito da década de oit.enta,xacompanhado de forte
politicas de desregulametagdo e abertura comercial. Este programa coincidia
com as recomendagBes dos drglos financeiros internacionals, Banco
Mundial e FMI, de reformas de cunho neoliberal de ajuste estrutural
consubstanciado no que tém se denominado de "Consenso de ’V‘Ja:sxhinlgton.Li

O Programa Nacional de Desestatizago(PND) fo1 concebido como

\fﬁﬁﬁeﬁﬁzdsrt;aléwo ajuste macroecondmica ¢ da resolugéo

dos problemas de eficiéncia dos setor publico. A importéncia dada a
privatizagdo como elemento findamental e adicional de ajuste fiscal fica
claro pelas metas do governo em auferir ne primeiro ano de governo, 1990,
2,5% do PIB ou US$ 8,750 bilhdes em receitas com a privatizagido,
contribuindo desta maneira para um superavit fiscal de 2% do PIB naquele

Q
mesmao ano.”

*wer IESP/FUNDAP, pg 20



QO PND do Governe Collor for eriado através de medida proviséria
n°155 e posteriormente transformado na lei n® 8031 praticamente sem
alteragbes . Os principais objetivos listados eram:

_ reordenar a posigo estratégica do Estado na economia transferindo a
miciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo Setor Publico.
_ contribuir para a redugdo da divida publica , concorrende para o
saneamento das finangas do setor publico.
_ permitir a retomada de mvestimentos nas empresas e atividades que vierem
a serem transferidas 4 iniciativa privada.
_ contribuir para a modernizagdo do parque mdustrial do pais, ampliando
sua competitividade ¢ refor¢ando a capacidade empresarial nos diversos
setores da economia
_ permitir que a administragio publica concentre seus esforgos nas
atividades em que a presenga do Estado seja fundamental para a consecugio
das prioridades de governo, ¢
_ contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do
acréscimo da ofertas de valores mobiliarios e da democratizagdo da
propriedade das empresas que ntegram o programa.

A operacionalizagio do PND ficou sobre a responsabilidade do
BNDES, como gestor do programa, e de uma comisséo diretora(CD) que
fornece as linhas gerais o administra ¢ encaminha as decisSes ao oOrgdo
gestor o BNDES. A CD seria composta pdr representantes do executivo e
representantes do setor privado num total de 8 e posteriormente ampliado

para 12 nomeados pelo congresso e aprovados pelo presidente.
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O BNDES como gestor teria a atribuigdo de geréncia o Fundo
Nacional de Desestatizagiio, apoiar a CD, licitar e coordenar os trabalhos
das empresas de consultoria ¢ auditoria. Além disso, deveria sugerir a CD os
ajustes e saneamento se necessarios, as condigdes de venda das agdes e o
prego minimo de venda das empresas a serem privatizadas,

Os projetos de privatizagdo teriam participagdio de 2 empresas de
consultoria na avaliagdo econdmica ¢ financeira ¢ modelagem de venda das
empresas a serem privatizadas, ¢ um empresa de auditoria avaliar ¢ garantir a
legalidade e lisura dos procedimentos realizados. As empresas de
consultoria sfo divididas nos servicos "A" e "B". O servigo "A" ¢é
responsavel pela avaliagfio econdmica da empresa ¢ a indicagdo do prego
minimo de venda. O servigo B, além da avaliagéio econdmica e indicagéo do
prego minimo atua como agente de privatizagfio. Tarefa esta que consiste
entre as mais relevantes, no levantamento de pendéncias ¢ sugestio de
ajustes nas empresas, montagem do processo, sugestio da forma de venda
das agdes, dentre outros servigos necessdarios a realizagdo das privatizagdes.

A participagdo do BNDES e das empresas de consultoria,
representavam ampliagdo do apoio da sociedade pois a participagdo destes
agentes poderia ser interpretado como sinal de confiabilidade e eficiéncia
nos responsaveis pela implementagéio do programa.

No desenrolar da implantagdo do programa o BNDES acabou
assumindo o papel de condutor do processo, em parte devido ao seu
presidente ter assumindo a presidéncia da comissdo diretora, esvaziando

assim parte das fungbes ¢ poder definidas inmicialmente. Depois de instalada
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¢ articulada administrativamente o8 responsaveis pela privatizagiio se
empenharam em superar os prineipais obstdculos _ politicos, juridicos e
operacionais _ num processo que levou a privatizago da primeira grande
empresa estatal USIMINAS visando consolidar a privatizagio como
processo irreversivel através da venda desta importante empresa estatal ¢ de
uma pesada gampanha de Marketing,

Em conjunto com o PND o governo Collor criou um novo titulo
compulsério, que deveriam ser adiquiridos por instituigdes financeiras, os
Certificados de Privatizag8o(CPs) para funcionar como funding de recursos
e moeda capaz de viabilizar a privatizagéio e seu papel na politica fiscal de
ajuste macroecondmico pretendida. Os CPs tinham cldusulas contratuais
que o tornavam “biodegradaveis” no tempo. Ou seja , até o primetro leildo
teria corrego de 100%, em seguida apresentariam redugfo na corregio
monetaria de 1% ao més até quarenta meses. E posteriormente sua corregio
monetaria se limitaria apenas a 60% do valor registrado no periodo.

As CPs tinham, portanto, o objetive de antecipar receitas de
privatizagdo para ¢ governo criando uma demanda cativa para os leildes das
empresas estatais a serem privatizadas. Isso fortaleceria seu poder de obter
gatthos na venda dos ativos das Empresas Estatais, Desta forma o governo
poderia realizar sua politica fiscal. operacionalizar rapidamente o PND
forgando o setor financeiro a participar como intermediador ¢ comprador
compulsdrio dos ativos das Empresas Estatais. Mas pdr pressdes do setor
financeiro o governo acabou cedendo e aceitando que os CPs fossem

adquiridos ¢om titulos publicos veneidos mcluidos no programa. Isso
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acabou mviabilizando o© objetivo inicial de criagdo dos CPs de obter
recursos em moeda corrente e garantir a ampliagio da demanda pdr ativos
estatais.

O fracasso dos uso das CPs pela flexibiliza¢io de suas metas iniciais
leva o governo a negociar a ampliagdo do usos de titulos da divida como
moeda da privatizagéo

Isto levou o governo a constituir uma cesta de moedas definida pela
utilizagdo de ativos compulsérios em posse de instituigbes e agentes do
setor publico e privado. S8o compulsdrios pdr terem sido conseqliéncia da
imposigéo de titulos para viabilizar politicas setoriais e de financiamento de
programas govemnamentais ¢ de saneamento ¢ capitalizagiio de empresas ¢
autarquias estatais. Os titulos de dividas que compdem a cesta de moedas
autorizadas a fazerem parte do PND s3o:

- dividas vencidas e previamente securitizadas de empresas ¢ autarquia,
para participarem como moeda de privatizagfio : dividas Lloyds, Nuclebras
,Portobras, Petroquisa, Siderbras, Sopave, Sunamam, BNCC ¢ UNIAA eto.

-dividas aceitas com condigbes contratuais originais sem prévia
securitizagiio; debéntures da Siderbrés; obrigagSes do Fundo Nacional de
Desenvolvimento(OFND), Titulos da Divida Agraria(TDA), Letras
Hipotecarias da Caixa Econémica

- Certificados de Privatizagdo (CPs)

Titulos da divida externa: Multi Year Deposit Facility

Agreement(MYDFA);Parallel Financing Agreement(PFA), Comercial Bank
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Co-Financing  Agreement(CFA), Brazilian Investment Bond- Exit
Bond(EB), New Money Bonds(NMRB)

A constituicdo desta cesta de moedas definiu o total de recursos
passivels de serem utilizados na compra de empresas estatais ¢ o espago
possivel de constituigdo de carteiras especificas voltadas para a aquisigio
das empresas privatizavels. E na medida do esgotamento dos estoques
iniciais de moedas o governo poderia ampliando o rol de dividas publicas
passiveis de serem usadas na privatizagfo. Este seria o caminho a seguir
visto que o objetivo do governo era a realizagdo das vendas € com os
recursos reduzir o déficit publico no curto prazo e, com 1880, diminuir a
fragilidade financeira ¢ fiscal do Estado.

A constituigio desta cesta de moedas foi um dos elementos mais
criticados do PND, visto que segundo seus criticos , aceitagfio destes titulos
pelo valor de face como definido pelo governo traria grandes prejuizos ao
Estado. Estes decorreriam do fato de que estes titulos serem negociados no
mercado secundario com grandes desagios pdr serem considerados “micos
pretos”, ou seja possuirem condigbes de resgate do seu valor de face
extremamente desfavoraveis.

A abrang@neia da constituigdo de carteiras voltadas para a compra de
ativos estatais depende da congtituigio de mercados secundarios para a
negociagdo dos titulos de dividas incluidos no programa. No caso da divida

externa jd existia este mercado formado . Para os titulos de divida internos,
clausulas legais de titularidade, titulos que se negociados implicaria perdas

para seus detentores ¢ a natureza de algumas dividas séio fatores que
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levaram a uma redugfio do movimento de negociagio visando compor
carteiras voltadas para aquisigBc de estatais, Apesar do governo ter
registrado o saldo dos titulos na Central de Custédia e liquidagio
Financeira de Titulos(Cetip), desconhece 08 seus portadores. E neste
sentido ¢ um mercado paralelo desorganizado e sem regulamentagéo para o
qual o governo néo tomou medidas para reverter esta situaggio. Isto diminuiu
a possibilidade de que varios agentes interessados nas privatizagGes
pudessem maximizar a composigdo de suas carteiras, visto que a cesta de
moedas foi definida para ser usada em qualquer leilfo das empresas
incluidas na privatizagfo

A constituiglio de carteiras especificas voltadas para a privatizagio
realiza-se pela compra definitiva dos titulos ou através de ope¢des futuras de
compra. Existe uma tendéncia dos agentes envolvidos nas compras preferir a
segunda alternativa principalmente nos estagios iniciais. Existe varios riscos
em manter carteiras definitivas. O risco de suspensfo das privatizagdes ou
ampliagio da cesta de moedas sdo alguns fatores de risco em causar perdas
ou ganhos , caso se consolide carteiras com posi¢des definitivas,

O processo de privatizagdo sendo voluntario e baseado na troca
patrimonial de ativos produtivos estatais a definig8o do prege de venda dos
ativos das empresas estatais deveriam ser realizados através do caleulo do
valor presente dos rendimentos esperados dos ativos. Como a preocupagio
do governo era apenas maximizar o prego de venda, € com 1sso abater ©
maior volume possivel da divida publica, os elementos que se tornaram

relevantes foram o caleulo econdmico do setor privado através de
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informagdes ¢ téericas disponiveis para este fim, E com isso obter uma base
do valor de seus ativos dados um conjunto de pregos diferenciados possiveis
a partir dos elementos considerados na avaliagio dos ativos postos a venda.
Isto permitiria o governo através da obtengfo do prego de mercado definir o
prego minmo de venda. No processo de troca patrimonial o prego
minimo deveria ser utilizado para a captagido de parte dos desagios
embutidos na cesta de moedas com titulos da divida publica.

O Governo dentre as possibilidades de captagiio de desafios,
decorrentes dos uso de titulos da divida optou pela fixagdo do prego
minimo, a partir do valor de mercado adicionando um sobre prego, para
tentar captar parte dos desafios embutitudos nos titulos da cesta de moedas
e que sdo aceitos nos leildes de privatizagéio pelo seu valor de face.

Apesar desta ope¢fo apresentar o risco de o governo super avaliar o
prego minimo, em relagdo a avaliagio do valor de mercado dos agentes
privados ,¢ nfio conseguir realizar a venda de empresas nos leildes de
privatizagio. Na visdio do governo esta era a solugfio que apresentava menor
risco de fracasso para o inicio das privatizag3es. Esta visSio também embutia
a confianga de que o governo poderia maximizar suas receitas, visto que se
¢sperava uma concorréneia elevado nos leildes de privatizagdo condiglo
para que ¢ prego final de venda das estatais fosse maior que o prego minimo

fixado pelo governo.
E amda para evitar a resisténeia de setores nacionalistas criticos a
privatizacio, o governo resolveu faixar um desdgio de 25% nos titulos da

divida externa com clausula de manutengfio interna pdr 12 anos dos valores
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negociados e restrito a 40% do capital da empresa na qual participassem do
leildo de privatiza¢io. Em relagdio os outros titulos como foi visto seriam
aceitais pelo seu valor de face ,deixando ao mercado através da

concorréncia nos leildes a definigdo do valor dos desdgio que o geverno

poderia captar.
2.2) A DEFINICAO DA AGENDA

O quadro juridico-institucional de regéncia da atuagdo do SPE ¢ os
objetivos do PND determinaram a formulagfo da agenda do processo de
privatizagio. Ou seja o objetivo de utilizar o programa de privatizagio para
reduzir ¢ endividamento de curto praze do Estado e as restrigdes
constitucionais e legais de atuagfio do setor privado em areas de monopolio
estatal e de servigos publicos.

As condigdes jlridico-institucionais em 90 dividiam o universo das

empresas estatais em quatro grupos basicos:

1} éreas de monopéiios prospeceio, refino ¢ transporte de petréleo e gas natural; PETROBRAS

2yéress de concegsio estatal Servicos publicos que podem ser realizados pdr concessfio, exclusivamente &
empresa de capital egtatal Servicos telefdnicoe, telegraficos e de rranemissio
de dados: TELEBRAS,

4)Areas de concessio livre Servicos piblicos que podem ser realizados sob concessfio a agentes privados:
energia elétrica: ELETRCBRAS

portos: PORTORRAS;

ferrovias: RFFSA.

4gua e esgotos, infra-estrutura aero portuiria, rodovias interestaduals.

4% Y4rea [ivre! Dernaie  ernpregas industrizis e de wgervicog em peral: SIDERURGIA,
PETROQUIMICA, MINERAGAQ € outros.

.




Com o SPE delimitado juridico-institucionalmente, como mostra o
quadro acima, a estratégia do governo foi definir a agenda do PND a partir
da area livre incluindo os setores siderurgia, petroquimica e fertilizantes que
nfo apresentavam restrigGes legais ¢ estariam disponivels prontamente para
imiclar o programa de privatizagdo. Além disso outre condicionante
importante da formulagfio da agenda foi que estes apresentavam empresas
em geral com boa situagdio econdmica e portanto representariam grande
atrativo para o setor privado. Em conformagfio com esta visdo as empresas
em melhores condigGes seriam escolhidas para miciar o programa.

Estes dois condicionantes permitiriam garantir resultados rapidos em
termos de recursos para contribuir para o objetivo de ajuste fiscal do
governo. E a escolha da Usiminas pelo setor sidertrgico, para dar inicio ao
programa, ¢aracteriza bem a estratégia do governo. Esta escolha fo1 feita por
ser a empresa que estava em condigdes imediata de disponibilidade para
privatizagdo em relaglio a todas as outras. A sua venda representaria a
descontinuidade das politicas do governo para ¢ SPE ¢ mostraria o
compromisso ¢ forga do processo de privatizago no Brasil, a partir da
privatizagdio de uma empresa estatal de grande porte e cficiente. Isto
representaria ganhos politicos certos para o governo,

Estes clementos que foram definidores na agenda do governo
demonstra claramente a desconsideragdo pelo governo de um projeto de
privatizagdo que mcorpora-seé uma racionalidade de politica industrial,

através do qual pudesse efetivar uma reestruturagéio industrial para criar
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condigdes ¢ garantias de aumento da competitividade da industria brasileira
baseados em retomada dos investimentos produtivos e melhorias das
condigfies tecnoldgica, sendo ¢las estatais ou privadas. Estes objetivos para
o governo deveria ser realizadce pelo mercado que teria a capacidade de
realiza-lo na medida que as empresas estataiy passem a operar como
empresas privadas,

A partir desta estratégia em agosto de 90 foi apresentada a primeira
lista de empresas privatizadas situadas nos setores de siderufgia,
petroquimica e fertilizantes. A partir desta lista foi-se ampliando o numero
de empresas a serem privatizadas na medida que o processo foi se
consolidando. A tabela 2.1 a seguir mostra a evoluglic ¢ ampliagio da

agenda do PND a medida que ¢ processo foi evoluindo, até dezembro de 94

ao final do governo Itamar.
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IABELA 2.1 ANDAMENT O DO PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAQ ATE DESFMBRO DE K.
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COSIFA e, 25 LELCADA
AGOMINAS o 10383 LELGADA
FHTEMA .
PETROQUISA POL O DE TRIUNFO
COFESTL e 150382 LELOADA
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POLISOL L 1109/52 LEILOADA,
FPH w0 T T 20 LEILOADA
FOLO DO RIO DE JANEIRO
FE IROFLEX pavws 00452 LELOATA
ALCALTS e 150752 LETOADA
NI1RIFLEX otseo T 04R85% LERLOADA
PO LI . - i}
POLO DE $40 PAUL &
PEIROCATHIC A UNTAC osmm 0144 LEILOADA
POLIDERIVADOS esw3® 2104 ND
PETROCOQUE BAAs o AT ¥
PR EFIHAS s H ] LELOADA
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OXFYENG o3 - 15205493 LEILOATA
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COPERE L 31M8 HD
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NITROCOLOR s JUL®% ND
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POLITEND R 12889 LEILOADA
PROMCR. s . WO D
OUTROY .
SALOEMA ovtl®@ 20Me WD
ALCLOR wuase TUNRS HD
CTHAL omss MaIm ND
COPERBO i 168/ LEILDADA,
FERTILIZANTES IRDUS TRIACARBGQUIMICA MBS0
CATARNENSE (K0} weem WO EM LBy
GOASFERTIL e %10 LEL3ADA
HIIRFERID uss ) DNTLUDA
FOSFERIL us~S 130985 LEILOADA
UL IRAFERTIL oS 248450 LEILOADA
FEIROFER L
ARAFERIL e 154 LEILALA,
INDAG o BT LEOADA
ELETRICO LIGHY doee wipf ND
ESCELSA B Q6000 FD
QITRON MAFERSA, ) R 110151 LELOADA
MBERAZAG CARAIBA weRs RBATH LELCADA
CELMA s s LEILOADA
ENASA o A LKFADAR LIJUIDADA
SHEF s Woim LETOADA
FRANAVE gty AL ;¥
EMBRAER waws 1R854 LELLOADA
LLOYD BRASILEIRO wowe 20075 WD
COBRA COMPUTADORES IS o DEDS0 S ESTLLUDA
RFFSA e T NI
AQEF nowe o ipd"l 4]
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Como mostra a tabela 2.1 a primeira lista de empresas estatais
meluidas no programa incorporaram 4 empresas do setor siderirgico
(Usiminas, CST, COSINOR, ACOS FINOS PIRATINI). Do setor
petroquimico inclui-se o Polo de Triunfo(4 empresas), e o Pdlo de
Camagcari(15 empresas). O setor de fertilizantes(6 empresas). Além de
Mafersa ¢ Minerag8o Caraiba na rubrica outros setores.

Ao longo de 91 ¢ 92 a CD acabou incluindo o restante das empresas
destes trés setores. Totalizou 8 empresas no setor siderurgico com a
inclusio da Acesita, CSN, Cosipa e Agominas. No Setor Petroquimico
mclut o Pdlo do Rio de janewro(4 empresas) e o Polo de S#o Paulo(7
empresas), além das empreas Salgema, Alclor, Cinal ¢ Coperbo. No setor de
fertilizantes inclui-se mais duas empresas, Arafértil ¢ Indag. Desta forma, até
ac final de 92 a CD ja tinha incluido integralmente na agenda as empresas
estatais que constituiam os trés setores principais: sidertrgico, petroquimico
¢ fertilizantes. Além disso, foram incluidas neste periodo Light ¢ Escelsa do
setor elétrico. E outras soladas de varios setores, sendo estas: Celma,
Embraer, Enasa, SNBP, Lloyd Brasileiro, Cobra Computadores, RFEFSA,
AGEF, Valec e Banco Meridional. E em 94 inclui-se a Nuclep no programa.



2.2. SINTESE DO PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAOD

DURAC &0

EMPRESAS PRIVATIZADAS DATADO PRECOMINIMC PREJODEVENDA  ACIO PRINCIPAL
. LEILAD 1% Mt o0 COMPRADOR MESES
SETOR SIDERURTICO 312267 39562 226
USIMINAS 2401041 574 L1124 142 CONSORCIO BOZANO SIMONSER™ 14
COSINOR 14/11/41 12,0 136 138 {JRUPC GERDAU 5]
ACOS FINOS PIRATINI 1402/92 a0 08,3 1530 ORUPO OERDAU %1
CHT - PRIMEIRG LESLAD 16M7M3 2943 54 03 OHUPSBOZAND SIMONSEH, QYRDE X4
UNIBANCO
ST -SEGUNDO LEILAD 230792 369 369 00 GRUPOBOZANO SIMONSENE 24
UNIBANCO
ACESITA 2310832 76 4503 2,5 PREVI, SISTEL EBANCO SAFRA 12
CSH DAGUYE 1.056,6 10566 80 BANCOBAMERINCUS, GRUPO 15
VICUNHA, DOCENAVE. BRADESOOE
Al
COsIPA 200863 1663 3306 988 ANQUILLA EBRASTUBO 19
ACOMINAS 150993 6.4 5542 870 14 MIN PART. INDUSTRIAL 13
SETOR DEFERTILIZANTES 3738 4146 10,1
NDAG 2301/2 58 68 60 1AP 14
FOSFERTIL 1208752 1393 1720 270 COMSORCIO FERTILOZ Ry
GOIASFERTIL 08710192 127 127 00 FOSFERTIL 25
ULTRAFERTIL 24/06/%3 044 044 00 FOSFERTH. KX
ARAFERTIL 15/04/34 07 07 80 GUIMBRASILE FERTISUL 4
SETOR PETROQUIMICO 14957 17471 16,8
PETROFLEX 10/04/92 1784 255 08 CONSORCIOPIC? &7
COPESUL 15582 §170 7.2 22 CoNSORCIo pRE 2
AL ALIS 1545792 45 6 w55 00 GRUPO FRAGOSO PIRES 0
NITRIFLEX 06852 2.2 %2 00 ITAP 2%
POLISUL 118352 569 %5 40 HOECHST EIPIRANGA o
FPH BOwm 152 3 §22 PETECEAR HIMOWT EODEERECHT b
CHE BIN 292 10,9 e 0.0 UNIGEL 21
POLIOLEFINAS 19/03/93 g7.1 97,1 60 ODEBRECHT 24
GETEND 150853 538 539 0,0 DRESDNER BANK EULTRAGUIMI W
QU 250184 20 Zno 00 UNICH CARBIDE, POLIBRASTL, )
PRIVATINVEST E ODEGRECHET
ACRINCR 16/08/%4 121 12,1 0.0 COPENE ERHODIA 42
COPERBO 16884 %0 25 05 PFETROFLEX ECOUPENE 45
CIQUINE 17408154 237 Nz 0,0 CONEPAR 48
POLIADEN 17MRfe4 143 168 00 COHEPAR 47
BOLITEND 1884 45 449 00 CONEPAR ESUZANC &
OUTROS SETORES 286,2 R0 352
CELMA 0111781 726 90,7 250 ANDRADE GUTIERREZ E BANCOS 12
MAFERSA 1t 18,5 4849 (61,} REFER 13
SHBP 14M1/52 73 i 7 CHOO 14
MINERAC AC CARAIBA RO754 53 58 00 CARAIBA METAIS e
EMBRAER 87712194 1815 2359 03 SISTEL, PREVI, WASSERTEIN PERELLA E 35
FANO SIMOHSEN LIMITED
TOTAL £382.5 550192 0.7

(a) o comsdroio bozans-simonsen e conposie pricipalmenie par; Bezans leasing, Grups Bconimice, Grupe bamerindus Bance Amérca do wul,
Distriuidores dn aco fxval , Confak » Bopader {b) » comso reiv PIC é coompezio por Swxaus, unipar & copexbo/norquisa. ® O consorcio FPE 6 iniegrade
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2.3 RESULTADOS ALCANCADOS: EMPRESAS PRIVATIZADAS,
VALOR ARRECADADOG E MOEDAS UTILIZADAS.

Até Dezembro de 94 foram incluidas 66 empresas no programa de
privatizagdo como mostra’a tabela 2.1. Destag 35 sfo estatais controladas
direta ou indiretamente pelo governe ¢ 31 sdo participagdes acionarias do
Sistema Petroquisa e da Petrofértil nas empresas listadas, Isto decorre da
forma como foi constituido o setor petroquimico no Brasil. Este ¢
conhecido como modelo tripartite de participagfio aciondria entre o estado,
capital nacional e capital estrangeiro,

Ao todo foram realizados 34 operagfes de privatizagfo como mostra a
tabela 2.2. O setor sidertrgico foi completamente privatizado, transferindo
as oito empresas que o compunham ao setor privade . O total Arrecadado
com a venda das empresas do setor foram USY 3226.7 mulhdes com 4gio de
22,6% sobre o prego minimo de venda para o setor. Para as empresas
individualmente o 4gio sobre o prego mintmo se mostraram irregulares indo
de 0 4 153%, caso da C3N e Agos Finos Piratini, respectivamente.

O setor de fertilizantes das 7 empresas incluidas, 5 foram privatizadas
arrecadando 1SS 411,6 milthdes com wm agio para o setor de 10%. Das
empresas vendidas apenas a Fosfértil apresentou um 4gio de 27,1%, as
restantes foram vendidas pelo prego minimo, ou seja, sem agio. Ainda a ICC
estava para ser liquidada e a Petrofértil foi excluida da agenda do PND.

O setor petroquimico 15 empresas foram privatizadas, arrecadando nos

lgildes um total de USS 1 747,1 milhSes e apresentando um 4gio para o
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setor de 16,8%. Dag 15 empresas 3 apresentaram 4gio ¢ as 12 outras tiveram
suas agdes vendidas pelo prego minimo

As 14 empresas incluidas na rubrica outros setores, 4 foram
privatizadas , arrecadando de venda total de US$ 387,0 milhSes com 4gio
de 35,2% para o conjunto das empresas. O destaque destas venda é da
Embraer, que apresentou um éagio praticamente desprezivel de 0,3% e ag
outras apresentaram um agio entre 5,8% ¢ 90%. Além disso, a empresa
Cobra computadores fo1 excluida do programa ¢ a Enasa foi liquidada ¢ a
Franave estava em fase de liquidag&o.

Portanto, ao todo até dezembro de 94 o governo realizou 34
operagdes de privatizagfio o que resultou na arrecadagfo total de USS 6
501,9 milh&es ¢ obtendo um agio de US$ 1119,4 milhdes correspondente a
20,7% do prego minimo exigido pelo governo nos leildes, Para o governo
ito significaria uma vitdria ¢ o resultado da consisténeia e eficiéneia do
modelo adotado.

Entretanto, do total das privatizagdes 19 empresas foram vendidas ao
prego minimo, além da CST(1° leildo) e Embraer apresentarem um agio
rrisdrio de 0,2% ¢ 0,3 %, respectivamente. Estes resultados permitem
identificar que os responsaveis pela privatizago, CD/BNDES, tem sido
conservadores na definigic do prego minime ¢ nfic conseguem articular
mecanismos que permitam prever o nivel de competigdo nos leiles. Isto
decorreria da aparente estratégia da CD/BNDES de minimizar os risco de

fracassos nos leilSes de privatizagio.



Segumndo esta estratégia . as avaliagdes das consultoriag, segundo
posigdo oficial do BNDES , deveriam considerar apenas elementos e
parametros técnicos que determinem o valor de mercado . Neste sentido nio
deve-se considerar o uso das moedas de privatizagdo para tentar captar os
desafios, ou seja , os valores considerados ndo poderiam ser miflados na
expectativa da existéneia de desafios que poderiam ser capturades com tal
procedimento,

Assim , 0 governo teria uma aproximac¢io do valor da empresa para os
interessados nas aquisigdes. E amnda considerando que os detentores de
titulos, interessados na empresa, tenham interesse em oferecer um prego
maior para aquisi¢iio da empresa pdr possuirem titulog com desafios, ©
governo poderia fixar o prego minimo acima dos valores de mercado da
empresa. E confiando na existéncia de competigdo nos leildes poderia obter
uma maximiza¢io das receita, obtendo um maior sobre-prégo ¢ desta forma
captar parte dos desafios embutidos na cesta de moedas utilizadas,

Mas como foi visto acima os agios obtidos nos leildes apresentam uma
grande irregularidade, Isto pode ser explicado considerando que o governo
nfo tem sido eficiente em identificar o valor de mercado que as empresas
estatals tem para seus possivels compradores, principalmente naquelas que
apresentaram um elevado prego de venda em relagéio ao pre¢o minimo, ¢
nem o8 desafios que aqueles poderiam repassar. E com 15380 tem subestimado
o valor da empresa que o setor privado esteja disposto a pagar e desta

maneira tenha definido prego minimos menores do que o possivel. Além



disso, como ficou clare pelo elevado mumero de empresas vendidas pelo
pre¢o minmmo, os leildes tem sido pouco competitivos,

Os resultados alcangados com o uso de titulos de divida n3o-
mobiliaria come moedas de privatizio ¢ importante pois foi o maior alvo de
criticas , além da definigfio do prego minimo/taxa de desconto das empresas
privatizadas,

As criticas das moedas de privatizagdo fundamentaram-se n#o
necessariamente num modelo de troca de titulos publicos pdr ativos
estatais, mas na decisfo do governo de aceitar nos leildes de privatizagio,
pelo valor de face, titulos que apresentavam e¢levados desafios nas
negociagdes em mercados secundarios ¢ também nfo definir mecanismos
que possibilitasse receber recursos em moeda corrente.

Desta forma as criticas teriam sidos minimizadas se 0 governo tivesse
adotado na sua estratégia mecanismos que captassem o valor dos desagios
dos titulos e um momento do tempo. A nfio captagdo destes desafios e sua
consideragfio como perda patrimonial caracteriza o PND como um processo
que tem levade a uma dilapidagfo do patrimdnio publico. Entretanto, o
governo seguiu com esta estratégia, pois ela € extremamente funcional ao
reduzir os riscos de fracasso para um processo de privatizagio que se
pretendia rapido e contribui-se na reduedio do défieit fiseal no curto prazo
além ter se tornado elemento politico importante no apoio as politicas

econdmicas do governo.



TABELA 2.3. MOEDAS UTILIZADAS NOS LEILOES DE

EMPRESAS PRIVATIZADAS
USSMI CORRENTES
STBR DVR  OFND ore TDA  MDFA MOEDA CEF  TOTAL
SETORES CORRENTE
SIDERURGICO 1170 15981 36 8621 366,7 78 10784 28,2 5582
GOYERNG COLLOR 5734 815 2551 478, 84,7 44 513 778 19232
USIMINAS 544 5 2268 2479 240 654 4.4 5.2 - 1 4524
COSNCR - . . 150 - - 240 - 14 g
ACOS FINGS PIRATINI 3% 99 . 67,0 71 . 0.l . 1055
csT 52 173,32 72 725 12,2 - 0.0 s 473
COVERNO ITAMAR 624 1195 885 183.5 M0 24 257 ] a3 3547
USIMINAS 79 73 36 43 89 0,1 4447 . 4087
C8T - - - - - . 62 . 6.2
ACESITA % 7iR 1520 40 ile a1 ¥y 33 b5 2
QSN 3110 567.2 323 046 1441 1z 266.7 1777 §4553
COSIFA 22,7 112,5 - 43 14 . 2356 . 5857
ADCMINAS 1313 978 0,1 6.1 50 . L] {03 5985
FERTILIZANTES . 53 - 36.4 3E . &3 03 H3.2
GOVERNO COLLOR . 1459 . %62 6.4 . 00 03 143,38
INDAG - - . 63 - - - - 52
FOSFERTIL . 1459 . 294 6.4 - 0.0 03 1526
COVERND ITAMAR . 1606 - 02 174 - 4272 - 94
GOIASFERTIL - 0.4 - 02 125 . . - A
ULTRAFERTIL - 15 - 0g 48 - 411 . s
ARAFERTIL . 9.7 - - - . 11 . 108
PETROQUIMICO 176.4 244 1247 5806 42,5 609 1379 11,6 t 5490
GOYERNO COLLOR 209 376.5 1244 497.4 1048 344 0.4 40 12228
PETROFLEX 22 9.5 64,0 1545 39 - D4 - 23]
COPESUL 763 o0 [ 2,7 6% 17 &0 40 Tz
ALCALIR 0 o - 47 108 . L3y - )
HITRIFLEX - 1246 - 76 - - 0.0 - 6l
POLISUL 2.3 55 - 247 131 114 0.0 - 569
PPH a0 0,4 y BE o0 153 0.0 . m3
GOVERNC [TAMAR 953 2479 03 832 77 26,5 127,5 7.6 626.2
COPESUL 55 322 - 142 0.6 - - ng #33
CHE - 109 - - - - - - iy
POLIDLEFNAS - - - 614 . . 5! - 77l
OXITEND - 5.4 . ) 0.2 256 27 - 533
PQU 4.5 95,2 032 30 155 oe 283 .3 \TA
ATRINOR 09 - - - - - 12 - 12.1
COPERBO 4$ 188 - . . . 26 - %0
CIQUINE - 1.3 - . - - 24 . 37
POLIADEN -15.1 - - - - - 1.7 - 16.%
POLITENO - 24 . - t1.4 . 44 . 445
OUTROS 1080 151,4 28 51 358 . 1962 . 483
GSOVERNO COLLOR L1 ] 1.6 23 &5 16,4 - o - 1418
CELMAS4 544 76 42 83 16.4 - 0.0 . 8.1
MAFERSA 237 - 251 - - - 00 - 48,3
SHBP 12,0 - . - - - - 120
COVERNG ITAMAR %9 Lo} Bs 06 194 . !'.«h.',é‘ . 507 4
MINERACAT UARAIBA 0.7 35 - . - - 0.4 . 55
EMBRAER 932 183 s 0.6 194 . 01 - 192
PARTICIPACHES MINORITARIA . . . . . . 95,5 - 3055
TOTAL GOVERNO COLLOR 7946 976 A88 10207 227 88 517 822 24067
TOTAL DO GOVERNC ITAMAR HBE 17513 3123 2675 3%.5 59 15530 2188 50687
TOTAL GERAL 14334 216894 621,1 1 283,2 368,28 48,7 16047 2611 35854
A TABELA INCLUT ALEM DO MONTANTE REFERENTE AQS TELBES . & MONTANTES REFERENTES AS ACUISICOES [OS EMPREGADOS E DO
FBLICO.

FONTE: INDIC ADORES IESP,NO36.J AN/1995
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O objetive do programa era obter com a venda das empresas incluidas
na agenda o valor de US$ 17 bilhdes para ¢ abatimento de dividas. Mas
como mostra a tabela 2.3, até o 1- trimestre de 9 o resultado alcangado
somavam US$ 8 595,4 milhGes em relagdo a moedas utilizadas nos leildes, a
aquisi¢do dos empregados e do publico , mostrando que o potencial de
redugio da divida publica ficou muite aquém das previsdes do governo.

Da analise da tabela 2.3 vemos a participagdo total das moedas na
privatizagfo. As mais utilizadas foram as dividas vencidas e renegociadas
com USY 2 689,4 milhées (31,3), moeda corrente US$1604.7 milhdes
(18,6%), dividas da Siderbras com US$ 1453,4 milhdes(16,9%), CPs 113§ 1
288.2 milhdes (15%), OFND US$ 621,1 milhdes (7,2%), TDA USS 568.8
milhdes (6,6%) ¢ MDFA US$ 68,7 milhdes (0,8%). A obtengdo em moeda
corrente de 18,6% do total arrecadado e a segunda moeda mais utilizada
mostra que havia margem para o governo ampliar a obtengdo de recursos em
moeda corrente. Este resultado deve-se a alteraglo mais significativa do
Governo ltamar ao PND. Ou sga, detormmou que a CI? proposse um
percentual minimo
de moeda corrente, submetido a aprovagio do presidents, para cada
empresa que fosse a leildo®. Desta forma durante o governo Collor foram
arrecadados US$ 51,7 milhSes(3,2%), no Governo Itamar foram
arrecadados USS$ 1 553,0 milhdes (96%) em moeda corrente.

. Haviam sido emitidos e registrados no Cetip o valor total dos titulos

mum total de R 15,5 bilhdes ¢ foram utilizados R$ 9 bilhdes até o

5 MP R 327 de 14/06/93.
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momento. O salde em titulos de divida de ftitulos autrizados para
privatizagéio somam R$ 6,5 bilhdes em maio de 95 como demostra a tabela
2.4. BEste saldo concentra~-se em titulos de divida ¢ Debéntures da Siderbras
(31,2%), Letras hipotecarias da CEF (18,8%), TDAs (17,1%), divida
Eletrobras (14,0%). Restam em OFNDs (2,9%) ¢ CPs(0,3%) praticamente
esgotando sua utilizagdo, O restante 15,7% esta distnibuidas entre varias

dividas vencidas € renegociadas.

TABELA 2.4 - MOEDAS DE PRIVATIZACAC (SALDO DEPOSITADO NO CETIP)

TITULGS DISPONIVEL RS mil EMITIDOS RS mil
BNCC 4,1 11.883,6
CERTIFICADCS DE PRIVATIZACAC 16.822,4 3.727,6
UNIAA 1365473 147.265,%
CREDITC JUDICIAL 1.986,9 172.120,6
CUBOHNE TDAs 11,4833 34 492,
DEPENTURES SIDERBRAS 1.129.63%,0 3.631.531.7
LIVIDA LLOYDS 143.067,3 166.337,6
DIVIDA NUCLEBRAS 58314 524168
LIVIDA PORTORRAS 10.362,1 139.494,5
DIVIDA PETROGUISA 33.322,8 36.705,3
DIVIDA SIDERBRAS 79.238,6 3.804.858.4
DIVIDA SOPAVE 51847 £1.032,1
DIVIDA SUNAMAM 8123 114.101,4
DIVIDAS DE CREDITC DE EXPORTACAD 0,0 13.384,6
DiVIDA EMBRAER 53,059, 99,1916
DIVIDA ELETROBRAS 901,848,7 964,475,3
DIVIDA MINISTERIO DA AERONAUTICA 0,0 52.446,7
INFAZ 527.2924 546.798,5
DIVIDA INTERBRAS(INTE) 28.355,3 18.889,7
LETRAS HIPOTECARIAS DA CEF 1.210.195.6 1.675.728,6
OFND 188.203,3 1,017,520,
TDAs VENCIDOS 485,693,0 1,277,234,
TDAs VINCENDOS 109,596, 1 109,600,5
TDA ESCRITURAL 4721145 472.126,
1444 55,465, 58,466,
TOTAL £.430.301,2 15.442.280,.

FONTE CETIF/MAIC 8% 083, Disponivel= emitido - utilizade até o memente.



O saldo de titulos disponiveis é pequeno para dar continuidade as
privatizagbes das empresas restantes incluidas na agenda. Isto coloca a
necessidade do governo ampliar o estoque de titulos mcorporando novas
dividas na cesta de moedas, na medida da manutengio das mesma bases do
PND até o momento. Existem sugestdes de¢ mcorporar o passive do FGTS,
PIS/PASEP, Fundo de Compensagdo do Sistema Financeiro da habitagio -
estimados em US$ 30 bilhdes - ¢ dos créditos dos pensionistas do IN3S -
estimado em USY 40 bilhSes - como forma de resgate da chamada divida
social do estado. Porém, sua utilizagho imediata estfio limitadas pér
restrigtes legais e dificuldades de securitizaglio destas dividas’. Sendo que
a alternativa atual seria tentar ampliar a participagdo(0,8%), praticamente
ausente, do capital estrangeira nas privatizagfo realizadas, aparentemente
em decorréneia das restrigbes impostas, bem como por tratar de empresa
¢statais em setores pouco dindmicos onde a rentabilidade nfio compensaria
os risco e custos de manutengdo destes ativos em carteira’.

Fica claro pelos resultados alcangados pelo PND, até o momento, que
o principal objetivo das privatizagdes como mstrumento de politica fiscal
de redugio do déficit pablico no curte praze ficou aquém do esperado.
Segundo estudos realizados pdr Passanez: o impacto fiscal, de redugfio da

divida publica com a privatizagio, mais provavel no periodo 90/93, seria

7 A legislacdo do PHD exige que as dividas piblicas sejam certas, liquidas e exigiveis. Sendo as dividas acima ado
vicendas, sxigtindo apenas estimativas do seuvalor .0 & muito grande o mimero de credores praticamente inviabilizado a
gecuritizeclo caso a caso. Além digeo, o PIS/PASEP &6 poderia ser utflizado apde autorizagfo por emenda constitucional
S AMP n® 327 de 24/06/93 do Governo ITAMAK , para tentar ampliar a participagfio do capital estrangeiro elevou de
400 para 100% & aquizicio pogelvel de setstais privatizdveis . Porém manteve o degdpio de 23% fins tituloe da dividy
exterms.
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um intervalo entre um minumo de 0.75 e 1,63 % do PIB. E este resultado
seria consequéncia do modelo de privatizagio adotado no Brasil. Ou seja, a
implantagdo do programa num momento critico de crise econdmica, com
uma agenda restrita a setores de baixa rentabilidade, com ativos publicos
depreciados reduziu desta forma o potencial da obtengdo de recettas. Como
estes setores necessitavam em geral de novos investimentos em
modernizagio tecnoldgica ¢ nfio em aumente de capacidade instalads e
portanto de menor montante ,a economia de despesas com novos
investimentos seriam também pouco significativas. Além disso, a aceitagdo
de titulos nfo-mobilarios com rentabilidade baixa , prazos alongados ¢
desagios elevados, aceitos pdr seu valor de face, comprometeu amnda mais ©
potencial de receitas. Pois implica em economia de juros nominais
reduzidos e a nfo captagiio dos desagios implica em subavaliagdo do prego

de vendas das estatais.
Decorre d1sto /de e apesar E&) Knpacto ﬁscal das

— —_—

I:;rivauzaqoe o forarﬁ s1gn1ﬁcat1vo;! Isto demonstra que pohtica de
M

privatizagdo implementada no Brasil nfo s8o um instrumento eficiente,

—quando-voltadas-apenas para resui%ados—de redugdo do déficit publico A&
&M B0y SCEAS IR - ,
curto prazm( como contribuigdo na—superagio fas restrigdes fiscais ¢

financeiras do Estado\.



CAPITULO 3
A PRIVATIZACAO NO SETOR SIDERURGICO

do Lers NN
Este capitulo objetiva dnformar, na primeira  segho ( ij as n
caracteristicas bdasicas das politicas econdmicas e fmagge%“%UrmTesg
perfodo de 1974/85, incidentes sobre as Empresas Estatais |do  setof
siderirgico brasileiro. Na se¢Bo 3.2, faz-se a descrigdo do proéessos de
transferéncia ao setor privado dos ativos das empresas siderurgicas estatais,
através do processo de reprivatizagio das empresas do segmento de agos
nio-planos ¢ do processo de privatizagdo das grandes ¢ médias empresas do
seguimento de agos-planos, nucleo do setor siderurgico estatal brasileiro. E

na secgo 3.3 faz a analise do comportamento pés-privatizacio destas

empresas siderirgicas.

3.1 AS POLITICAS ANTECEDENTES PARA O SETOR

\O processo de consolida¢lio do setor siderurgico estatal foi gestado
através da implementagsio do 2% Plano Nacional Siderurgico(PSN-2), que
visa a ampliagdo e modernizagdo do parque siderargico nacional. O PSN-2
fazia parte dos programas setonals do I PND(Plane Nacional de

Desenvolvimento), de avangar ¢ completar o processo de mdustrializagio
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mediante a0 modelo de substituigiio de importagdes, realizando a integragio
da estrutura mdustrial do Brasil dentro do paradigma tecnolégico da metal-
mecénica. O II PND privilegiava os investimentos nos setores de Bens de
Capital, mas os wmveshimentos programados no setor siderurgico eram
significativamente importantes entre os programados para a substituigio de
importagdes de msumos basicos, Previa-se um investimento de US$ 15.0
bilhdes de doblares no setor,

Os recursos seniam utilizados na ampliagdo ¢ modernizac¢do da
capacidade instalada das empresas existentes de 4.100 para 11.600
toneladas/anos de age bruto ¢ na construgdo de dois novos projetos de
usinas(Ag¢ominas ¢ CST) produtoras de agos plano, ampliando em mais
5000 toneladas a capacidade instalada do setor. A tabela 1 abaixo apresenta
estes dados. Portanto a ampliag8o de capacidade nstalada seria de 16.600
toneladas/ano de ago bruto.

TABELA 3.1

EVOLUCAO PREVISTA DA CAPACIDADE INSTALADA DO GRUPO SIDERERAS (PO - 2)
MILSTOWNELADAR DE ACO BREUTO

1970 1973 1976 1980781
(ESTAGIOD) {HSTAGIO ID) {KSTAGIC T
1. AMPLIAGAO DAS USINAS EXISTENTES 1.400 1,700 2.500 4500
CaN
USTMINAS BO] 1.400 2400 3300
COSIPA 500 1.000 2.300 3.500
AUTE-TOTAL 1.800 4,100 7.200 11 500
2. NOV(OS PROJETOS
ACOMINAS H ot 20
3T - DICTO 5000
FURTOTAL 5000
TOTAL 2.800 4,100 7.200 16600

Fonte; Biaborada a partir de Dutra & Jalles (1975}
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Estes nvestimentos do setor siderurgico estatal, caracterizaram-se por
altissimos custos de capital resultados basicamente do elevado custo inicial
dos investimentos e de recorrentes atrasos na execugdo dos projetos, que
como visto promoviam um agressive processo de ampliagio da capacidade
instalada do Setor.

O custo elevado dos investimentos decorriam do alto prego dos bens
de capital mportados, vinculados a financiamentos externos de capitais de
curto prazo e de créditos suplementares, na medida em que o governo
procurava acelerar a realizagdo dos investimentos. Além disso, os custos dos
fornecedores internos de bens de capital e da construgdo civil, apresentavam
um sobreprego conseqiiéncia da politica de nacionalizagdio dos
mnvestimentos ¢ de mcentivo ao desenvolvimento destes setores dentro do
projeto do 2° PND.

Este alto custo dos investimentos, associado aos mecanismos de
financiamento e a utilizagdo das empresas sidertirgioas como instrumento de
Politica econdmica de controle inflaciondrio, adotados no 2° PND, a partir
de 76- através da contengdo dos pregos de seus produtos- € de fechamento
da balanga de pagamentos no inicio da década de 80 -através da pressdio as
empresas estatais a captaram recursos- levaram ao processo de deterioragdo
econdmico-financeira das empresas sidertrgicas estatais.

A contengfo dos pregos publicos em 76 e, para o setor siderurgico em
78/79, tinha como objetivo evitar o repassa de sua elevagio nos custos dos

setores demandantes (insumos basicos) como forma de evitar a aceleragdo

37



da inflagfio. Com esta politica houve uma acentuada queda nos pregos dos
produtos siderirgicos que se manteve até 1985. Isto implicou em
acentuadas perdas para o sistema Siderbras comprometendo sua capacidade
de autofinanciamento, ao mesmo tempo em que realizavam-se expressivos
investimentos na expansio ¢ modernizagio do setor.

Além disso, nfio se permitiam repasses fiscais para empresas estatais ¢
vetou-s¢ a possibilidade da obteénglic de ¢rédito no mercado interno para
financiar seus gastos. Isto era justificado pela politica de contencdo dos
gastos publicos decorrentes da queda das receitas fiscais €, pelo temor de
que houve-se uma competigdo das empresas estatais com as empresas
privadas nacionais pdr crédito interno, realizando-se um crowding-out sobre
as ultimas.

A situagdo das empresas estatais viriam se agravam na medida que
restava apenas o financiamento externo como fonte de captagfo de capital
para realizaglo dos investimentos. As empresas acabaram ficando com um
sobreendividamento em dolares nos seus passivos em decorréncia da
politica de fechamento do balanga de pagamentos implementada no inicio
da década de oitenta, pelas autoridades econdmicas.

Inicialmente incentivou-se, através de juros internos maiores que
externos, a captagio de recursos externos pdr empresas estatais ¢ empresas
privadas. Mas com o agravamento da situagdo econdmica € da instabiidade
cambial o setor privado se ausentou da captagfo destes recursos. A opedo
das autoridades econdmicas fo: forcar as empresas estatais, através da

elaboragdo de projetos de investimento de racionalidade duvidosa, a
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continuarem a captagio de recursos externos para auxiliar no fechamento
das contas do balango de pagamentos. Além disso, como tornavam-se
£8CAsS0s 08 recursos externos, as empresas passaram a financiar-ge através

dos processos de relending ¢ da abertura de canais de crédito interno.

TABELA 3.2
ENDIVIDAMENTO DO SISTEMA SIDERBRAS - POSICAO EM 31/12/1986
US$ milhses %%
SIDERBRAS HOLDING 4,407 25,6%
EMPRESAS CONTROLADAS 12,836 74.4
CSN 2,642 15,3
COSIPA 2 835 16.4
USIMINAS 1,130 6,6
CST 2,114 123
ACOMINAS 3,954 229
DEMAIS EMPRESAS 161 0.9
TOTAL 17,243 100
FONTE: SEST

O sobreendividamento em dodlares das empresas sidertrgicas estatas,
pagando altos juros internacionais elevados a partir de 79, apds o 2° choque
do petroleo, ¢ das maxidesvalorizagbes cambias (1979 e 1983)
correspondeu a um crdnico processo de fragiliza¢do financera-econdmica
do Sistema Siderbras. O conseqliente resultado deste processo toi que ao
final de 1986, o endividamento do Sistema Siderbras alcangava a cifra de
USS$ 17,2 bilhdes como mostra a tabela 3.2 acima. Em termos de taxa de
lucro o Sistema Siderbras apresentou-se sempre negativo ¢om uma variagio

que vai de 0,2 negativos a 165,1 negativos, segundo dados da Siderbras,
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Estes resultados levaram a equipe ¢condmica de Dilson Funaro no
Governe Samey a optarem  pdr romper com a politica anterior de
“instrumentalizagio contraditéria” do setor siderlrgico estatal. A nova
estratégia tinha como base a recuperagdo de gasto e autofinanciamento das
sidertirgicas estatais. Ela seria obtida através de uma nova politica de
formagdo de pregos para o setor , por um plano de saneamento do passivo
das empresas do Sistema Siderbras ¢ pela consolidagfio da segmentagio da
produgdo de agos planos(Estatal) ¢ agos nio-planos(privado). Este dltimo
se realizaria com a privatizagio das empresas produtoras de agos nSo-planos
sobre controle do Estado.

Em relag8io a politica de recuperaglo tarifaria o governo procurou criar
mecanismos garantidores da recuperaglio dos pregos dos produtos
siderirgicos estatais que permitissem as empresas terem lucro operacional
positivo. Desta forma elas poderiam auto financiar-se € recuperar sua
capacidade de gasto de forma auto sustentada. Mas com o fracasso do
congelamento de pregos do plano cruzado, a recuperagio tarifaria obtida
micialmente acabou retrocedendo com a politica de atraso na corregdo dos
pregos do setor para conter a aceleragéio inflacionaria, levando novamente a
defasagem dos pregos dos produtos sidertirgicos.

Nos outros dois planos de estabilizag8o que se seguiram, Bresser e
Verdio, seguiu-se um dinidmica semelhante inaugurada pelo plano cruzado.
Na entrada do plano recuperagéo parcial dos pregos dos produtos, seguidos
do congelamento ¢ fracasso do plano €, na saida deste, processo explosivo

de aumento inflacionario seguido de contengfio dos pregos publicos e da
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sua correspondente defasagem. Do inicio desta dindmica em margo de &S,
ao final em margo de 90, alcangou-se 55% de queda real nos pregos dos
produtos do setor siderurgico estatal.

Quanto ao objetivo de privatizagiio das siderurgicas estatais de agos
ngo-planos foram privatizadas trés empresas sobre controle da Siderbras-
COSIM, COFAVI ¢ USIBA -além de duas controladas pelo BNDES-
siderurgica Nossa 3enhora Aparecida ¢ CIMENTAL. A COSINOR ters seu
processo de privatizagdo coneluido durante o governo Collor, juntamente
com a Agos Finos Pirtini que néo havia sido cogitada para privatizagfo neste
periodo. A descrigio do processo de transferéncia destas empresas para o
setor privado far-se-4 mais a frente, na medida da qualificacfio geral de que
a venda destas empresas tratava-se na realidade de reprivatizagdes.

Em relagdo aos resultados aleangados pele plano de saneamento do
Sistema Siderbras: este permitm a transferéncia do passivo das grandes
empresas estatais de aos planos para a Holding Siderbras no valor de US$
7.7 bilhdes; a capitalizagfio de dividas pelo tesouro no valor de US$ &,2
bilhdes; um Writte-off de USS 4,2 bithdes e a emissdo de USS 2.1 bilhdes a
titulo de complementagfio das capitalizages previstas mais nfo realizadas
pelo tesouro nacional. Este sancamento permitiu as empresa em geral
reduedio do seu endividamento e, portanto, recuperar parte de seus gastos

através de tarifas remunerativas.

Porém, as empresas que mais se beneficiaram com o saneamento foram
a CST e ACOMINAS. A primeira, reduziu significadamente seu

endividamento ¢ apresentava condigdes de alavancar seus gastos
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operacionals com tarifas remunerativas e apresentava condigdes produtivas
equilibradas. A ACOMINAS , apesar de ter tido seu endividamento
significativamente reduzido ¢ com isso recuperado margens operacionais
positivas, esta empresa apresentava gargalos produtivos e estratégicos,
necessitando de mvestimentos para garantir sua operagio com rentabilidade
positiva.

As empresas CSN e COSIPA foram as que menos se beneficiaram do
plano de saneamento , apresentavam ainda um endividamento elevado de
curto prazo, apresentando problemas operacionais de custo elevado, & nio
conseguiam manter uma margem operactonal positiva ¢ sustentada.

A USIMINAS apresentava-se como uma empresa peculiar, na medida
de que o plano se saneamento atuou, praticamente, de forma irrelevante
sobre seu endividamento. Isto deveu-se ao fato de ser esta uma empresa
com vantagens estratégicas de localizagdo, exemplar em termos de
eficiéneia, lucratividade que a tornavam lider de mercado no setor.

Serfio sobre estas condigBes gerais, das empresas siderGrgicas estatais,
que atuardo o Programa Nacional de Privatiza¢io(PND) do Governo Collor
promovendo a completa privatizagiio do setor, retirando o Estado desta
atividade produtiva. Sendo que a primeira medida naquela diregdio foi a
extingfio da Holding Siderbras, com a conseqliente assungdio do seu passivo
para o Tesouro Nacional. O PND do Governo Collor transformou as
privatizagdes ¢ as politicas neoliberais em uma estratégica econdmica com

amplo apoio de varios setores da sociedade. O setor siderirgico estatal fot
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completamente privatizado, sua finalizagdo se deu com a venda da
Agominas em setembro de 93, ja durante o governo Itamar.

A el msméaacd.é Ao TR
3.2) REPRIVATIZACOES E PRIVATIZACAO

O processo de privatizagdo no Brasil pode ser divididas em duas fases
distintas. A primeira das reprivatizagdes encaminhadas pelo BNDES na
década de oitenta como visto no primeiro capitulo. E a segunda inaugurada
pelo governo Collor buscando retirar o Estado completamente da atuagfio
na drea produtiva, privatizando setores tradicionais e empresas nascidas
¢statais,

Esses aspectos gerais sdo também validos para o setor sidertrgico,
Neste sentido a primeira fase caracterizou-se pdr reprivatizages, ou seja, a
venda das pequenas e médias empresas sidertrgicas produtoras de agos nfo-
planos, anteriormente estatizadas por dificuldades financeiras. E a segunda
fase, pela privatizagio das grandes e médias empresas originalmente estatais
¢ produtoras de agos planos. As transferéncias para a o setor privado foi
determinada, pdr um lado, pela segmentagdo na produgdo entre agos-
planos(Estatal) ¢ agos ndio-plancs (Setor privado), tendo como resultante a
reprivatizagio das empresas de agos néo-planos sobre controle do Estado: ¢
pdr outro pela privatizagdo, propriamente dita, como solugdio geral dos
problemas das empresas estatais, resultando na privatizagdo total das

grandes empresas sidertirgicas estatais. A tabela 3.2.1, apresenta os



resultados alcangados com as vendas para todas as empresas que passaram

para o setor privado.

gela 3.3
PRIVATIZACA O DA SIDERURCIA BRASIEFIRA
EMPHESAS DATADE PRECODE AIO REDUCAD CONTROLE ADQUIRENTE %
VENDA VENDA {7y FFETIVO ANTERIOR
(LESmithes)
APARECIDA TUL %8 12,9 BNDESTHOMAS VILLARES
ORIV SRTR 4,1 SIDERBRAS DUFERCO
CIMETAL WOVRR 36 52 BNDES,BNEB,BDMG GERDAU
OURDS
COFAVI JUL B9 %2 3 SIDERBRAS DUFERCC
USIEA QUTASS 542 138 SIDERBRAS GERDAU
CORNOR nov.S1 13,6 138 SIDERBRAS GERDAU
PIRATINI fevA2 1063 133 25 SIDERBRAS GERDAU
USIMINAS QTR L1120 14.2 3 SIDERBRAS FUNDACOES ITAG
[NST FINANCEIR A 1585
CYRD 10,00
NIPON USIMINAS 13,24
EMPREGADOS 10,00
GRUPC BOZANG 7,60
DISTRIACO 430
OUTROS 10.45
CET e 3320 0 30 SIDFRBRAS GRUPO BOZANG 29,50
LINIBANCD 2152
CUYRD 1905
BMPREGADOS taar
GRUPQ ILVA 5,24
GRUPO KEC 524
GUTROS 5,64
ACESITA QUTR2 450,.2 29.% 25 BANCC DO BKASIL PREVI 150
BANCD DOBRASIL 5,84
CIGA (EMPR.) 9 89
SISTRL o6
ALBATROZ 4,50
BANC(O REAL s5
BANCEIA 421
DUTROS 4155
CSN ABR®3 10510 0 WD SIDERBRAS GRUPO VICUNHA 9,20
BAMERINDLE Q20
TYRD P41
EMPREGADDS 26,00
BANCO NACIONAL 400
BANCO REAL 2,50
ITAU 7.30
. OUTROS 33,40
TOEIPA AGOM3 3306 983 #D SIDERBRAS 1LEIMINAS 45 7%
BRASTUBC 12,4
EMPRESADDE 20,06
DIST ACO .50
DUTREOS 5,62
ACO MINAS SETHZ 554,2 870 ND SIDERBRAS MENDES JUNTOR. 31,68
EMPREGADCS 0.00
BN 10,00
B. ECONOMICO 13,00
VILLARES 649
CYRD 5,00
BANCO REAL 5,46
BEMGE 4,19
QUTRSS 5.4

FONTE. NDICADORES [ESP FUNDAP, REVISTA DO BNDES, 1984 GERMANC DE PAULA



> )
3.2.2 AS REPRIVATIZACOES.

As reprivatizag®es, como mostra a tabela 3.21 acima corresponde, pér
ordem cronologica, a venda das empresas siderurgicas Nossa Senhora
aparecida, COSIM, CIMENTAL, COFAV], USIBA, COSINCR ¢ Agos finos
Piratini.

A primewra das reprivatizagles ocorreu em jutho de 1988, foi a da
siderirgica nossa senhora Aparecida que alcangou o pre¢o de venda no
valor de USS 12,9 mithdes. Este correspondeu a 67% do capital votante ¢
23% do capital total da empresa, adquiridos pelo grupo Villares que contou
com financiamento do investimento pelo BNDES, com juros reais de 12%
a.a. ¢ prazo de 12 anos com um de caréncia. Na realidade ndo tratou-se
propriamente de um processo de privatizagdo. Isto pelo fato de que 51% do
capital da empresa pertencia a familia Thomas que detinha, portanto, o
controle da empresa. Mas para a realizagfio da venda de seus direitos sobre
a empresa , o BNDES no momento da licitagio havia transtormado os
créditos devidos pela empresa , no valor de UUSS 170 milhdes, em agdes
reduzindo a 3,3% a participagéo o da familia Thomas no capital votante da
empresa. Isto caracteriza esta venda mais como um processo de saida do
“hospital do BNDES”. Posteriormente o grupo Villares comprou pér USS
1,7 milh3es a participagdio aciondria da familia Thomas na empresa.
Atualmente, a empresa atua com o nome de Agos Ipanema ¢ tem uma

capacidade de produgio de 90 mil toneladas,
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A segunda reprivatizaglo realizada foi a da COSIM, sendo seu
controlador a Siderbras. Sua origem ¢ privada, passou ac controle estatal
através do Ministério da Industria e Coméreio devido a dificuldades
financeiras nos anos 60. Seu processo de alienagfio caracterizou-se pela
divisfio dos ativos , € com a venda apenas da Usma produtora de tubos sem
costura pelo valor de USS 4,1 mithSes. O adquirente foi JSD.DUFERCO
grande distribuidora de agos planos do pais. O restante dos ativos
produtivos compostos pelo alto-forno, aciaria e laminadores ndo
conseguiram ser vendidos. Atualmente atua no mercado com o nome de
Excell, € possut capacidade de produgfio de 72 mil toneladas.

A CIMENTAL foi a terceira reprivatizagfo. Sua venda realizou-se em
novembro de 1988. Seu controle estava nas mios do BNDES, BNB (Banco
do Nordeste do Brasil) ¢ BDMG (Banco de Desenvolvimento de Minas
Gerais), desde 1982, devido a dificuldades financeiras. Estas levaram a um
pedido de concordata em 1981 ¢ ao postertor controle daquelas mstituigdes
bancarias publicas. Seus ativos foram separados para a realizagéo da venda.
A empresa possuia uma Usina integrada a carvio vegetal (com capacidade
de produgiio de 200 mil toneladas), uma produtora de ferro-gusa e & altos-
fornos a carvio vegetal. O Grupo Gerdau adquiriu pdr US$37,5 milhdes a
Usina Barfio de Cocais no leildo de alienagfio dos ativos da empresa.
Enquanto, a Usina Jodo Neiva foi adiquirida pér US$ 11, 2 milhdes pela
Inonibras- empresa de capital Japonés. E em margo de 89 se finaliza sua

reprivatizagdo com a venda dos 7 altos fornos para 7 outros compradores.
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Com esta venda o valor de aliena¢iio da CIMETAL totalizou USS$ 59.0
milh&es.

A quarta empresa transferida ao setor privado como reprivatizagio foi
a COFAVIL Esta for fundada em 1942 como empresa privada, na década de
60 passou ao controle do BNDES ¢, em dezembro de 75, passou ao
controle da Siderbras. Apresentava capacidade de produgéio de 500 mil
toneladas de pertis Médios ¢ leves através de lingotamento continuo, Sua
aquisigiio. também, se deu pela Duferco (distribuidora de agos) em um
segundo leildo, j4 que no primeiro ndo se alcangou o prego minimo de
venda . O adquirente pagou US$ 8,2 milhdes, correspondente ao prego
minimo determinado pelo BNDES e equivalente a 99,9% do capital votante
e 99,5 do capital total da empresa. Além disso a Duferco assumiu dividas de
UUSS de 60 milhdes € comprometeu-se a investir USS 10 mithdes como
capital de giro. Esta aquisi¢do também foi financiada pelo BNDES em 70%
do valor, com juros reais de 12% a.a ¢ prazo de 8 anos,

A USIBA foi a quinto processo de transtérencia de produtoras de agos
ndo planos ao setor privado. Entretanto, nfio se tratou de uma
reprivatizagdo. Esta € uma empresa que nasceu estatal, Unica nesta segfo,
mais foi incluida aqui pdr apresentar caracteristicas semelhantes as outras,
de pequeno porte e produtora de agos nfo planos. Entretanto seu projeto
original 61/68) se baseava na produgio de agos planos, mas com o PSN-2
seu projeto foi alterado para a produgio de acos ndo planos(longos

comuns).
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A Usiba apresenta condigles produtivas e tecnologicas peculiares.

Produz agos longos comuns, sendo sua capacidade instalada de 350 mil
toneladas. A produgfo ¢ feita através de forno elétrico, com o uso de ferro
esponya ¢ lingotamento € continuo. Utiliza-se do processo de redugio direta
Hyl com uso de gases de petroleo do recdneavo Baiano, sendo um caso
unico no Brasil.
O Grupo Gerdau foi o comprador da empresa desembolsando no leildo de
privatizagdio o valor de US$ 534, 2 milhSes para adquiriu a empresa,
superando em 138% o prego minimo de venda fixado pelo BNDES, O
grupo Gerdau assummn ainda uma divida de US$ 27, 2 milhGes, mais a
necessidade de investimento minimo de US$ 45 milhdes em modernizagio,
Esta aquisi¢do e a da Cimetal aumentou sua participagdo no mercado de
agos ndo-planos em 7% . Estas duas aquisigdes iniciaram o movimento do
grupo na busca de uma posigéio com poder monopédlico neste segmento, O
grupo Gerdau ira adquiriu a Cosmor ¢ Agos finos Piratini, j4 sobre a égide
do PND do governo Collor , como se vera a seguir.

A reprivatizagdo da COSINOR ocorreu em novembro de 1991 no
governo Collor. A Cosmnor ¢ uma Usma semi-integrada de pequeno porte
que comegou a produzir ago em 39 como empresa privada. Na década de 70
foi para o “Hospital do BNDES” ¢ em margo de 88 o BNDES transformou-
$€ NO $€u acionista majoritdrio.

O Grupo Gerdau foi o vencedor do seu leilfio de venda pagando USS
14,15 milhdes pér 88, 9% do controle aciondrio da Empresa. A Cosinor tem

capacidade de produgdio na aciaria de 84 mil toneladas ¢ na laminagio de
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10 mil toneladas, sendo vergalhdes para a construgfio civil seu principal
produto. A privatizagdo da Cosinor passou pér um prévio saneamento
financeiro no valor de USS 12, 61 milhSes , elimmando suas dividas com
bancos publicos. O prego minimo fixado para sua venda foi de US$ §,95
milhdes, portanto menor do que o saneamento realizado previamente. Isto
implica que o governo admitia mcorrer em uma perda de US$3,7 milhdes
para o tesouro para garantir a privatizagdo da empresa. Esta s6 n8o efetivou-
se devido ao agio de 58,1% obtido no leildo de venda , superando portanto
o valor do saneamento prévio realizado.

A novidade institucional da reprivatizagio da Cosinor for a
obrigatoriedade de reserva de 10% das agdes que deveritam ser oferecidas
aos funcionarios, Estas agdes teriam um desconto de 30% para a compra em
lotes, ou poderiam ser adquindas Bénus para conversdo posterior em
agdes, até trés anos apds a venda da empresa mas sem desconto. Entretanto
com a desativagdo da empresa pelo Grupo Gerdau, este foi obrigado a
comprar as ag¢ldes reservada aos funcionarios o que sigmificou um
desembolso total de USS 15 milhdes para a compra da empresa.

A ultima operagdo de reprivatizagho correspondeu a venda da Agos
finos Piratini em fevereiro de 1992, A empresa de origem privada também
passou ao controle da Siderbras, em 75, pdr dificuldades financeras. A
capacidade instalada com aciaria elétrica ¢ de 230 mul toneladas , possui
lingotamento convencional, mas utiliza-se da metalurgia de panela ¢ sua
produgdo se concentra em agos longos especiars  com capacidade de 160

mil toneladas.
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CLTvy o . MiENTACAD
INSTITUTYG . SCONOMIA
UNICaMP

O Grupo Gerdau foi novamente o vencedor do leil3o de venda da
empresa que a comprou pdr US§ 107,03 milhdes pagando um dgio de
153,03% sobre o prego minimo fixado pela CD-PND. A semelhanga da
Cosinor a empresa passou por um prévio processo de saneamento que
correspondeu a US$ 67 milh8es e foi realizada através do encontro de
contas entre seus credores ¢ pela conversfo de dividas em capital na
¢mpresa realizadas pela Siderbras. O prego minimo definido para sua venda
fo1 menor do que o saneamento realizado como forma de garantir a

E}ﬁ transferéncia da empresa ao setor privada, mesmo incorrendo numa perda

G;? de USS 24,2 milhdes para o tesouro nacional. Além disso, o uso de uma

% taxa de desconto de 20% , enquanto as grandes usmnas estas girarfo em

h!; torno de 16%, parece confirmar uma estratégia de sub-avaliar o prego

& minimo de venda da Cosinor ¢ Ag¢os finos Piratini para promover a sua
venda., Em relagBio aos empregados estes adquiriram 10% das agbes
reservadas nas mesmas condigdes dos empregados da Cosinor,

Apds a compra da empresa a nova administragdo, promoveu a
racionalizagdo de pessoal reduzindo 550 do seu efetivo de empregados
equivalente a 25% do total, investiu US$ 11,3 milhdes na mplantagio
lingotamento continuo e USS 1,2 milhGes em transferéncia de tecnologia
contratados de uma empresa alemdo. Obteve ainda o certificado ISO 9002
de qualidade para empresa.

A aquisigio da Agos finos Piratim significou a entrada do Grupo
Gerdau no segmento de agos ndo planos especiais, além digso com a

aquisigdo da Cimetal, Usiba ¢ Cosinor implicaram no aumento da
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participagéio do grupo de 40% para 45% do segmento de agos nfo planos ¢,
portanto no aumento da concentragdo de mercado neste segmento. Ainda,
com a aquisigiio e desativagio da Cosinor o Grupo Gerdau tornou-se
monopolista na produgdo de agos ndo planos na regido nordeste.
Recentemente(margo/95), a CADE (Conselho Administrativo de Defesa
Econdémca) determmou que o grupo Gerdau desfizesse a compra da
Siderurgica privada Pains, que secguindo sua estratégia de aumento de
participagfio no segmentos de agos nfio planos, elevaria para 46,2% a sua
participagdo no segummento de agos longos comuns, aumentando a
concentragio oligopdhica deste de 70% para 72%, divididos entre o grupo

Gerdau, Belgo Mmeira ¢ Mendes Junior.,

3.23yAS PRIVATIZACOES .
e &
P’é
A privatizacdc das grandes empresas e-fucleo do getor sidertrgico

estatal era justificada pelo diagnoéstico E perda do seu papel dindmico e

estratégico, aliado ao e¢sgotamento do modelo [ de substituiglo de
G,U:&.i\o O o RO oY AasSR é}&%mﬁ&.‘-\k%; “"j{"m&“ﬁﬂ ad
ado, dewde- ao

4 G

esgotamento de sua capacidade de gastos em thcstiment’omlnacidade de

importagdes. B o reordenamento estratégico do

defini¢do de uma politica administrativa ¢ de gerenciamento adequadas para
as empresas do setor. Portanto, a privatizagfo e a consequente iransferéncia
das empresas a racionalidade privada\condigio pars retomsda dos

investimentos ¢ a modernizagdo tecnologica e gerencial do setor. Esta



justificativas aplicavam-s¢ também aos outros setores da atuagfo produtiva
do Estado no Brasil.

Como vimos, na medida em que os objetivos do PND eram que a
privatizagfo deveria oiﬁgzir g&rﬁm ifg,givaqﬁo de um ajusif T_/_ﬁscal de curto
prazg-a.travésr troca patrimonial di agioi | das estatais pfi dg{ilm}}lllics,
)\Qﬁo houve justiﬁcativafd econérrﬁc%ﬂﬁ)aitica industrial maescotira de qual
setor inici:;}ig})rograma de privatizagdo.

Portanto, a escolha do setor sidertrgico para iniciar 0 PND deriva-se,
de ser o setor que apresentava as melhores condigdes € menores obstaculos
a uma pronta privatizagio. Esse apresentava boas condigdes tecnoldgicas e
produtivas € auséncia de restrigdes constitucionais. Além disso, ja havia
passado pdr um processo de saneamento financeiro e com a extingdo da
Holding Siderbras no mnicio do governo Collor transferiu as dividas nela
depositadas para o Tesouro Nacional. O obstaculo que apresentava era dado
pela regulamentagfo meidente sobre o setor fator redutor da flexibilidade
necessaria ao aumento da rentabilidade das empresas do setor, podendo
reduzir o interesse privado na aquisigo das empresas,

O governo contornou este problema realizando a desregulamentagio
do setor, através da equalizago dos pregos internos com base nos pregos
externos € a eliminagdo do controle do governo sobre sua formagéo.
Realizou a liberalizag80o das estruturas de comercializagdo dos agos planos ¢
reduziu as tarifas de mmportagéo e eliminou mecanismos de protegdo ndo
tarifarios. O objetivo do governo era reduzirr a interferéncia estatal na

tormagdo dos pregos aumentar a concorréncia ¢ desmontar praticas de
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cartelizagdio no mercado através das importagdes. Estas medidas teriam
como efeito o aumento da lucratividade do setor através da recuperacéo das
defasagens de pregos € na possibilidade de expansfio das empresas para o
segmento de comercializagdio de agos. Em relagBo a liberalizagdo das
mportagdes ela seria um contra peso para conter abusos em relagdo a maior
liberdade de mercado. Ou seja, caso 0s pregos mternos fossem pressionados
muito acima dos internacionais haveria um deslocamento dos compradores
do mercado interno pdr fornecedores no mercado internacional. Hsta Gitima
entretanto parece nfo ter surtido muito efetto como se mostrard , no
proximo capitulo sobre o comportamento do setor siderUrgico pods-
privatizagio.,

As privatizagbes das grandes siderrgicas estatais, tiveram seu ritmo o
velocidade de andamento dos seus processo de privatizagdo determinados
por obstaculos de natureza politica e operacionais. As resisténcias politicas
podem ser visualizadas a partir do das agdes judiciais impetradas pélos
opositores da venda das empresas. Ao todo foram 49 processos judiciais
contra a realizagdo dos de venda sendo a Usiminas ¢ a CSN as que

apresentaram o maior numero de agdes, 19 cada uma, como mostra a tabela

3.4 abaixo.
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Tabela 3.4
DURAGAO E OBSTACULO A PRIVATIZACAO DAS SIDERURGICAS BRASILEIRAS.
EMPRESA DATA DURACAQO ADIAMENTOS PROCESSOS PRINCIPAL OBSTACULO

VENDA (meses) JUDICIAIS
Usiminas  10/91 14 2 19 Nippon Usiminas
CST 07/92 23 - - Direito Preferencia
Acesita 10/92 19 - 5 Participagao/Banco do Brasil
(SN 04/93 15 1 19 Oposigdo Politica
Cosipa 08/93 19 3 3 Divida ICMS/US$ 301 mith.
Agominas 0.9/93 20 i 3 Operagéo de Lease-Back

FONTE:BNDES, Gazeta Mercantil.

Entretanto, as a¢des judiciais foram perdendo forga ao longo do
tempo. Sendo que as empresas que apresentaram maior nimero de agdes
judiciais(CSN e Usiminas) , apresentaram os processos mais rapidos 14 ¢ 15
meses, respectivamente. Isto indica que os maiores obstaculos a privatizagio
das empresas foram de natureza operacional. Ou seja, decorrentes da
necessidade da realizaglio de ajustes financewros e sccietarios e da
modelagem da forma de alienagiio das agdes das empresas.

Todas as empresas passaram pdr ajustes financeiros ou negociagio de
sua composigéo aciondria. A Usiminas necessitou renegociar posigdes com a
Nippon Usiminas sua socia minoritaria, levando ao aumento da sua
participagio na empresa. A CSN passou pdr um processo de ajuste
financeiro no valor de US$ 756 milhdes, além do rescalonamento de
dividas com o BNDES e IPI no valor de US$ 210 milhdes. A Acesita

passou pdr um ajuste societario ¢ financeiro transformando US3 312, 5
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milhdes em direitos do Banco do Brasil na empresa em aumento de seu
capital. A Cosipa passou pdr um processo de saneamento financeiro no
valor de USS 920 milhdes, sendo que USS 301 milthdes referente a
renegociagho dos prazos de pagamentos das dividas de ICMS e o restante
correspondeu a dividas assumidas e capitalizadas pela Siderbrds com
credores publicos e privados da empresa. A A¢omnas realizou a
renegociagiio de dividas com bancos no valor de US3 470 milhdes
decorrentes de uma operagéo de Lease-Back e que foram assumidas pela
Siderbras. Além de demonstrar os obsticulos e a sua solugio pelas
autoridades responsavels pela privatizagio os dados dos ajustes financeiros ,
em particular, s#o relevantes para melhor avaliar os resultados financeiros
obtidos com a privatizagfio em termos dos custos para o Hstado em relacéio
aos valores obtidos com a venda das empresas. Ou seja, o saneamento € ©
uso de moedas podres com desagios médios de 50%, implicaram em um alto
custo para o governo comprometendo a recuperagdio ¢ maximizagio dos
valores mvestidos nas empresas com as receitas obtidas com sua
privatizago.

Um segundo aspecto importante destas privatizagdes ¢ relativo a sua

avaliagdo econdmico-financeira ¢ os resultados alcangados com o leildo de

venda das empresas.



TABELA 3.5
AVALIACAO DAS SIDERURGICAS BRASILEIRAS

i

1
L

Empresa Consulforia & Consnltoria B Perigds Preco Dividas Avaliagio %o de Yalor

Avaliagio Tx/Dosconts  Awvalispis TwDesconto Amopriizacio Mimima Assumidas Total venda fill e

USEmilkses US$milkies USSmilhfes USimilhbes USEmilhde dasacees  deorenda
3 USEmuiide s

[IMIN AL 186502 1505 12158 14035 ia 18447 854 22138 R {35
CsT 50,0 15,0% lucly 18,5% i 400.0 38 8326 39,00, LR
ATESITA 4170 1T.0% 76,5 16,5% 20 4756 LY e R 7% 245
CEN 17367 15.0% | 4628 £5,0% 10 15879 5329 21208 80 8%, LRI
COSIPA 229.0 14094 2010 15.0% 15 226.2 8842 (1104 100,0% 11132
ACOMINAY 3l d 14,35 3460 150% g4 388 1215 83,3 9 5% B

]

FONTE: BNDES, Editais de privatizagéo das Empresas.
A avaliagdo das empresas foi realizada através do calculo do valor

presente dos fluxos de rendimentos futuros, que utiliza-se de uma taxa de
desconto sobre os resultados esperados aco longo de um periodo de
amortizagio, este ¢ considerado o método usualmente utilizado a nivel
iternacional para a avaliagdio de empresas. Na tabela 3.5, apresenta-se os
resultados alcangados pelas empresas de consultoria na avaliagio das
empresas e ay respectivas taxas de desconto utilizadas nos caleulos do valor
das empresas, visto que sobre estas é que recairam boa parte das criticas ao
programa de privatizagio das siderurgicas. Segue-se amnda a apresentagéo do
prego minime, definido pela CD-PND somo o valor esondmics ds empress.
Quanto as taxas de desconto utilizadas elas foram relativamente
homogéneas variando entre 14% e 16,5% dentre aquelas para qual se
baseou para a defini¢io do valor econémico minimo para o total dos ativos
da empresa pela Comissdo Diretora do PND. Entretanto, nesta definig8o

duas empresas CSN e Cosipa tiveram seu prego minimo de venda



determittados  em 9,0% e 1,2%, respectivamente abaixo do maior valor
encontrado pelas empresas de consultoria.

Estas taxas de desconto, aparentemente toram determinadas a partir da
consideragfio das consultorias de que estdo proximas do valor utilizados
mnternacionalmente para avaliagio de empresas no setor. Sendo que o
chamado risco Brasil seria compensado pela exasténcia de desagios relativos
a aceitaglo de moedas podres como pagamento da compra das empresas.
Isto fica claro pela exposigdo da metodologia de cdleculo do valor
econdmico da COSIPA realizado em seu laudo final pela Setepla
Tecnometal Eng S.A responsavel pelo servigo A de avaliagiio da empresa.:
“Para a determinagfio dos valores econdmicos da Cosipa, foram projetados
dos fluxos de caixa : um de base e um incremental. O primeiro esta
associado a uma configuragdo atual da empresa , onde os riscos adicionais
da Cosipa estfo considerados nas premissas de projegfo, principalmente na
perda progressiva de pregos ¢ mercados. Por esse motivo, adotou-se a taxa
de desconto de 14%, que ¢ a mais alta na faixa utilizada nesse tipo de
industria nos paises industrializados. O risco adicional da economia
Brasileira seria compensado pelo custo de oportunidade das moedas usadas
no proeesso de privatizagio”.

Isto parece confirmar a aflrmagdes foitag de que as taxas de desconto
foram subestimadas ¢, portanto , super avaliaram o prego minimo de venda
da empresa . como forma de tentar captar parte dos desdgios embutidos no

usc das moedas podres. Isto estaria acontecendo pela eliminagdo do risco



Brasil do céloulo valor da empresa, compensado pela aceitagio daquela
moedas pelo seu valor de face.

Entretanto esta questfio parece explicitar a critica canto a conveniéncia
de miciar ¢ realizar um processo de privatizagio num periodo de
mstabilidade econdmica ¢ o modelo de privatizagiio adotado Neste sentido
pode-se considerar que s¢ as taxas de desconto utilizadas estdio entre as mais
altas utilizadas a nivel internacional, estas empresas estaria sendo avaliadas
proximas do seu valor de mercado, e que numa situagdo de relativa
estabilidade seus pregos nfo estariam superavaliados. Fica~se ainda, pela
comparagio entre as taxas utilizadas para cada empresa, pdr exemplo,
porque utilizou-s¢ das mesmas taxas para a definigdo dos pregos da
Lsiminas, Cosipa @ Agominas, na medida que as duas Wltimas apresentavam
relative desequilibrios financeiros ¢ produtivos que chegavam a
comprometer sua viabilidade econdOmica, enquanto a Usiminas uma
apresentava-se como lucrativa ¢ eficiente tendo ,portanto, um menor riseo
para seus adquirentes. Isto vem apontar para a subestimag@o, pelo menos
para a Usiminas , do seu prego de venda.,

A partir da obtengfio do prego minimo da empresa pelas consultorias,
a tabela 3.5 apresenta ammda o valor das dividas assumidas pélos
compradores da empresa, que serve para realizar um ajuste para obtengdo
do valor total de avaliagio da empresa mais realista. A partir desta avaliagio
total ajustada, apresenta-se o valor minimo de alienagéo correspondente as
porcentagens da participagdo do Estado em cada empresa. Desta forma, o

valor de alienagfio das empresas corresponderiam : Usiminas de US$ 18950
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mithdes pdr 85,6% do capital, CST de US§ 786,4 milhdes pbr 89% do
capital, Acesita de US$ 524,5 milhdes pdr 74 % do capital, CSN de 175§
1881,1 milhdes por 90,8% do capital US$ 1110,4 milhdes por 100% do
capital ¢ Agominas de US$ 485,8 milhdes por 99,9% do capital. Estes
valores correspondem , portanto, a uma avaliagio dos resultados alcangados
pelas consultorias, baseados na modelagem financeira oficial do governo.
Estes valores, deve-se ressalvar nfio correspondem aos valores minimos,
envolvidos no leildo de privatizagdo do controle acionario da empresa.

Em relagdo ao resultado financewro dos leildes de privatizagdo das
empresas sidertirgicas cabe apontar a sua relativa heterogencidade. O agio
na Cosipa surpreendeu o governo pois for muite alto enquanto as
expectativas do governo é de que seria pequeno. Isto deve ser em parte
conseqiiéneia da decisdo do governo de ofertar apenas 60% do capital da
empresa no seu l¢ildo de privatizagio permitindo diminuir necessario para
efetivar a transferénoia aciondria da empresa facilitando sua privatizagho.. A
CSN ao contrario tinha expectativa de agio de 30%, mas este acabou sendo
nulo. Aponta-se como causa deste resultado a indefinigdio do governo
Itamar quanto ao prego minimo e o minimo de moeda corrente a ser
utilizada no pagamento da compra de suas agles, bem como a confirmagio
de sua venda poucos dias antes do leilfo. Os agio obtidos foram de 14.3%,
0.2%, 29.5%, 0.0%, 98.8% ¢ 87.0% em relagdo ao um prege minimo de
US$ 974.1, US$ 331.7, USS 347.6, US$ 1056.6, USS 166.3 ¢ USS 296.4 ,

respectivamente para Usiminas, CST, Acesita, CSN ¢ Agominas.



TABELA 3.6

RESULTADO FINANCEIRO DA PRIVATIZACAO DAS SIDERURGICAS DE ACOS PLANOS

EMPRESA  TIPCQ DE OFERTA DATA  CAPITAL CAPTTAL,  RESULTADG  PRECOQ DE 184 ~C
OFERTADO VENDIDD VENDIDO CAPTTAL
(S8 muihdesy (U3Smithdes)

USIMINAS ~ LELLAQ DE ORDINARIAS QU 36,7% 36,7% 11124 L
LEILAC DE PREFERENCIAIS NOV/S1 27.9% 16,7% 268.2 L
OFERTA EMPREGADOS NOV/S1 10,0% 9,6%% 332 1,3
SFERTAPUELICO HOVio1 10,0% 8,0% 5143 K6
OFERTAINTERNACIONAL  SET/94 12.2% 12.2%% 360.5
OFERTA PUBLICO SETS4 4,0%% 4,0% 1145 2%
OFERTA MINORITARIOS - 8,.8% 8,8% 28,2
TOTAL 19734

3T 1*LEILAO ORD/PREF JUL/92 10,9% 70,9% 2554 1z
7Y LEILAD ORD/PKEF. TL92 51% 5,7% 36,3
OFERTA EMPREGADOS TUNI92 12,4% 12.4% 15.2 2
TOTAL 3474

SCESITA LEILAO ORDINARIAS OUT/92 64,0% 64,0% 450,2
OFERTA EMPREGADOS SET/92 10,0% 10,0% 15,1
TOTAL 4655

SN LETLAC ORDINARIA ABR/93 65.0% £0,1% 1.056,€ 7
OFERTA EMPREGADOS ABR/93 20, % 11,9% 76,0 £
OFERTA PUBLICO JUL/S3 13,9% 2,9% 1448 4,5
LEILAC DE SOBRAS 1 MAR/S4 8,8% 5.3% 127.,0 240
LEILAO DE SOBRAS 2 ARR/G4 3,5% 3,5% 83.3 15,8
TOTAL 1.487.7

COSIPA LEILAC ORDINARIA AGOS3 40,0% A0,0% 330,6 <03
OFERTA EMPREGADOS SET/S3 20,0% 20,0% 29,3 1,5
LEILAO DE PREFERENCIAIS JUN/94 1,5% 1,5% 06 A2
CFERTA PUBLICG FET/4 10,3%% 10,35 70,2 %
OFERTA PUBLICO DEZ/94 10,3% 11,3% 122,0 VRS
TOTAL 5624

ACOMINAS  -LEILAC CRD/PREF. SETro3 79,9% 79,9% 4542 X3
OFERTA EMPREGADCS OUT/S3 20,0% 20,0% 443 e
TOTAL 59%,5

FONTE: BNDES, Gazeta Mercantii.
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O resultado das vendas das agdes ofertadas de algumas empresas
sidertirgicas no leilfo de privatizagio acabaram nio sendo todas vendidas. E
o caso da Usiminas ¢ da CSN onde houveram sobras. E a Cosipa teve
ofertado no leilfdo apenas parte do capital da empresa, j4 referido acima.
retendo 40% do capital com a justificativa de que sua venda posterior traria
maiores receitas para o Estado quando a empresa estivesse em melhores
condicdes econdmicas.

O resultados destas vendas posteriores foram melhores do que os
alcangados nos leildes de privatizaglo como pode ser visto na tabela 3.6,
Para a Usiminas o valor de venda das ag¢fes preferéncias no mercado
internacional (US$ 29,5 mithdes por 1% do capital vendido) e oferta
publica (US$ 29,9 milhdes por 1% do capital) em setembro de 94 foram
maiores que o valor de US$ 16,1 milhdes por 1% do capital vendido em
agdes preferencias no leilfio de privatizagéo.

Para a CSN os leildes das sobras de agdes equivaleram a US$ 24,0
milhSes por 1% do capital vendidos em margo de 94 ¢ US$ 23,8 milhdes
por 1% do capital vendidos em abril de 94 sendo resultados maiores do
que ¢ valor USS 16,1 mithdes por % do capital vendidos no leildo de
privatizagdo. No caso da Cosipa no ultimo realizado ac publico o valor de
cada 1% do capital vendido equivaleu a US$ 10,8 milhdes maior do que ao
USS 8,3 milhdes obtidos no primeiro leildo.

Estes resultados vem mostrar que se ao coniraria da preferéneia pela

venda em bloco das agdes o governo tivesse optade por um modelo de
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vendas distribuidos no tempo teria obtido melhores condigbes de
maximizagfo das receitas advindas com a privatizagio destas empresas. [sto
fica mais acentuado pelo fato das vendas posteriores ao leilio de
privatizagdio terem a obrigatoriedade de serem pagas em moeda corrente e
ndo mais com titulos de dividas com desdgios médios de 50% no mercado
secundario.

O resultado geral até agora mostra que foram vendidas totalmente as
participagdes acionarias do Estado na Usiminas(85,2%), CST(74,0%..
CSN(90,7%) Acesita (74%) e Agominas (99,9%). A Cosipa apresentaria
16% do capttal em poder do Estado ainda a serem alienados. Com isso 0s
resultados alcangados com a privatizagfo destas sidertrgicas alcangou USS
5,450,5 bilhdes.

Qutro fato a considerar quanto aos resultados obtidos com a
privatiza¢io destas sidertrgicas € sobre a estratégia do governo de reservar
parte dag aghes para serem adguiridas pelos fungiondrios das empresas, Esta
tinha o objetivo de eliminar os obstaculos a privatizagiio que poderiam ser
impostos pelos empregados ¢ segundo a justificativa oficial de modernizar as
relagBes de trabalho nas empresas através da participagéo dos empregados
na admmistragio das empresas. Desta forma no governo Collor 10% das
a¢des foram reservadas aos empregados € no governo Itamar foram elevadas
para 20% do capital da empresa. A oferta aos empregados tinham condi¢des
privilegiadas com a compra das agles podendo ser feitas com um desconto
sobre 0 prego mirumo no leildio de 70%, financiadas pelo BNDES com taxa

de juros de 8,5% a.a.. Na Usiminas os empregados foram mais beneficiados
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amnda com a taxa de desconto real embutidas na compra chegando a 83% do
prego minimo do leildo dependo do tempo de servigo do empregado. e ndo
havendo restrigdes a venda posterior das ag¢Ges pelos empregados.

A nfo existéneia de restrigSes a venda posterior das agdes pelos
empregados permitiu que estes revendessem parte das agdes compradas
reduzindo sua participagdo em algumas empresas, transformando-se num
grande negdcio financeiro para 0s empregados, como s¢ vera mais a frente,

Os trabalhadores em geral das empresas procuram tirar beneficios com
a privatizago ¢ nfo mmpuseram obstéculos a sua realiza¢io procurando
aumentar sua participacio na empresa.

A Agominas foi a Unica que consegui negociar previamente com o
grupo vencedor do leildo liderados pela Mendes Junior uma estratégia que
permitisse vencer 0 no letldo , € com 1sso assumir um papel relevante na
administra¢do da empresa. Atualmente, com as dificuldades financeiras do
grupo Mendes Janior os empregados assumiram a lideranga adminstrativa
da Agominas. Cabe destacar ainda que somente os empregados da CSN nio
realizaram inicialmente a compra total dos 20% de agles que lhes eram
reservadas, adquirindo apenas 11,9% no leildo de privatizagdo. No caso da
CST a oferta aos empregados to1 limitada a 12,4% do capital da empresa.

A ultima questdo a discutir ¢ quanto a nova composiglo acionéria das
empresas € que terfio impactos quanto as estratégia ¢ rumos que tomaram
estas empresas sidertrgicas apos a privatizagdo. Os principais agentes
vencedores dos leildes foram Bancos, fundos de pensfio , CVRD,

distribuidores de agos e outras sidertirgicas. Estes agentes terfio com se vera
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a frente proporeionado condigdes para a exploragfio de relevantes sinergias
entre as empresas em termos de realizag@o de investimentos, alocacdo de
recursos ¢ estratégias produtivas, comerciais ¢ tecnoldgicas.

Entretanto, cabe aqu:i discutir o papel dos fundos de pensio na

viabilizagio da privatizagdio das empresas ¢ a participagdo do capital
estrangeiro no processo. Os fundos de pensdo participaram com a compra
de 26,4% do Capital da Usiminag, na Ascesita com 36%, ng C3N com 8,3%
e foi praticamente ausente na CST, Cosipa e Agominas.
A participagdo dos fundos de pensfio no processo de reprivatizagio ¢
explicado por dois aspectos. O primeiro seria que O gOVErno pressionou a
participagfio destes fundos , principalmente os de funcionérios publicos,
¢omoe forma de garantir a privatizaglco de algumas empresas, Isto teria
ocorrido no caso da Usiminas como forma de deslanchar o programa de
privatizagdo. E sua alta participagiio na Acesita teria sido mncentivada como
forma de impedir a sua compra pela Usiminas, Cabe destacar que a Acesita
fo1 a empresa que teve a maior pulverizagéo do capital. O governo Itamar ac
retomar o processo de privatizagdo proibiy a participagdo fundos publicos
de pensfio na privatizagdo, mas as vésperas da privatizagio da CSN
autorizou sua participagdo como torma de garantir a sua venda.

Quantc ao capital estrangeiro este prahicamente ficou ausente da
privatizagiio das Usinas siderirgicas. Sendo que o valor total arrecadados
com MDFA(titulos da divida externa) foram de US$ 7,8 milhdes de ddlares.
Tem-se justificado este resultado devido a imposigio de desagios de 25%

sobre os titulos da divida externa e a restrigiio da participagiic em no
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maximo 40% do capital votante da empresa ¢ dos prazos de manutengio Jo
mvestimento na empresa & no pais.

Aparentemente, esta € uma explicagfo insuficiente, pois a maioria das
empresas nfo necessitaram de mais de 40% do capital votante, com excegio
da Cosipa, para que os compradores tivessem o controle ou um peso
significativo na admimstragio das empresas. Além disso, a partir do leilfo
da C3N a porcentagem possivel de sua participagio no capital da empresa
for ampliada para 100% no governo Itamar &, ainda no governo Collor
reduziram-s¢ os prazos de manutengdio dos mnvestimentos no pais. A
restrigio com 0s desagios da divida externa parece apenas acentuar uma
auséneia de interesses do capital externo em atuar na privatizagdo destas
empresas. Em primewro lugar podemos diferenciar aqueles aplicadores que
somente compraria agdes das empresas caso houvessem uma perspectiva de
alta rentabilidade na troca dos seus titulos de divida externa por ativos das
empresas siderurgicas, Neste sentide caso as acdes destas empresas
estivessem com perspectivas de fornecer grandes retornos, a aplicagio dos
desagios deveriam inibir a participagdo do capital estrangeiros no processo.
Mas como se sabe a maioria das empresas que estavam sendo privatizadas
ndo tinham garantia de alta rentabilidade devido a crise econdmica ¢ a
estrangulamentos em algumas. Outro agente externio que poderia participar
privatizagdc da siderurgia brasileira seria aqueles atuantes no setor em
ambito internacional. Caso houvesse imteresse destes em operar
produtivamente estas empresas no Brasil que justificassem uma intensa

partictpagdo destas empresas, nada mpediria que estes compradores utiliza-
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se da compra de “moedas podres” mnternas podedendo ser adquiridas com
elevados desagios e serem usadas pelo valor de face, com um custo menor

do que a aquisigdo ou uso de titulos de divida externa.

3.3 - ASPECTOS DO COMPORTAMENTO DO SETOR
SIDERURGICO POS-PRIVATIZACAO

Nesta secgfo faz-se a andlise do setor siderurgico pds-privatizagio em
termos dos resultados alcangados com as politicas de pregos, comercial ¢ de
racionalizagdio de¢ pessoal voltadas ao aumento da produtividade ¢
lucratividade das empresas. Além disso, discute-se¢ a conformagéo da nova
estrutura industrial do—seter € as estratéglas empresarias em termos de
mvestimentos necessarios a sua modernizagéio e avango técnoldgico.

O primerro passo na andlise atual do setor sidertrgico passa pela
analise de como imneidiram as politicas de abertura ocomercial e
desregulamentagdc na siderurgia brasilera, dentro do contexto da
privatizagdo do setor, bem como o8 impactos sobre seus resultados e
comportamento pos-privatizago. Efx desregulamentagéd foi realizada através
da liberalizagio dos precos dos produtos sidenugicos ¢ da
desreguiamentagdo da comercializagio de agos nfo planos, e a abertura
comercial através da redugdo das aliquotas de importagdo dos produtos

siderurgicos. Além disso, deve-se considerar que a liberalizagdo em outras
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areas como a de importagéo de tecnologia ¢ a desregulamentacfio do setor
portuario sfo relevantes para avaliar o desempenho do setor,

Em relagio a politica de abertura comercial, no governo (301101} em
1991, estabelece-se uma redugéio das taritas de importago dos produtos
siderurgicos para uma aliquota modal de 10%, com a excegio de alguns
agos especiais que tiveram aliquota fixadas em 20%. Estas aliquotas
comegaram a vigoram em julho de 1993, Atualmente a tarifa modal ¢ de
12% para agos comuns ¢ 14% para agos especiais em decorréneia da
entrada em funcionamento do Mercosul que mmpde a existéneia de uma
politica tarifaria de importagdo comum entre seus membros.

A tabela 3.31 apresenta a evolugfo da importages ¢ do consumo

aparente de produtos siderurgicos no Brasil no periodo de 1987/94,

Tabela3.3.1
IMPORTACAQ E CONSUMO APARENTE DE PRODUTOS SIDERURGICOS NO BRASIL
AN IMPORTACAO USSMILHOES CONSUMO A
(A) (B) (&) (%)
1987 520.253 ton. 209.768 12.673 10° ton. 2,
1988 112.750 ton. 116.511 10.658 10 ton. 1,06
1989 304.798 ton. 283.400 11.748 10° ton, 2.59
1990 195.896 ton. 238.573 8.990 10° ton. 2,18
1991 158.173 ton. 195.825 9.120 10° ton. 1,73
1992 175.163 ton. 203.801 8.429 10° ton. 2,08
1993 193 886 ton. 217.777 10.161 10° ton. 1,91
1994 204.700 ton. 232.300 12.052 16" ton. 1,70

FONTE: IBS. Instituto Brasileiro de Sidrurgia | \
NS\

kN
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Nesta fica claro que nfo houve aumentos significativos na importagdo
de ago em relagéio ao seu consumo no Brasil. Em 1994 apesar do aumento
do consumo de ago para 12.052 10%/toneladas a taxa de mportagio
/eonsumo ficou 1,70% a segunda menor no periode 1987/1994. Sendo que
ela tem variado neste periodo entre 1% a 2,5%. Desta forma, as importagdes
ndo tem tido mmpactos em termos de aumento da exposigdo dos produtos
siderirgicos nacionais a concorréncia externa, mesmoe com a redugdo das
tarifas de importagéo a partir de 1993. E apesar do prego do ago nacional
ser estimado em torno de 20% acima do prego no mercado nternacional,
sua mmportagio ndo seria compensada pelos altos custos de mternalizagio
derivados de gastos com estocagem, transporte e elevados juros de seu
financiamento. Um exemplo disso, é a recente compra pela CSN de 400 mil
toneladas de placas de ago fornecidas pela Agominas. Segundo o diretor
comercial desta Gltima a CSN pagaréd a empresa o prego proximo ao custo
de internalizag@o do produto caso optasse pela importagio do produto,

As outras politicas relacionadas a abertura comercial foram a extingéo
das restrigdes a importagfio de tecnologia ¢ a desregulamentacio das
atividades portudrias que teriam o efeito de reduzir custos na siderurgia, E
pelas informagBes que se tem atualmente ainda nfo apresentaram impactos
significativos no desempenho do setor. Em relagdo a importagdo de
tecnologias, apenas recentemente as empresas vem consolidando suas
estratégias de investimentos em modernizagfio do setor ¢ somente serdo
estimuladas ao maior uso de tecnologia ndo disponivels no mercado mterno

caso se confirme uma trajetdria de crescimento auto sustentado da economia
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nacional. Quanto ao setor portudrio, este também ainda nfio teve o efeito de
reduzir custos das exportagles no setor sidertrgico, pois ainda nio Iogrou a
realizagfio da modemizag¢io e aumento da produtividade.

Foram apenas, portanto, as politicas de extingdo do controle de precos
¢ a liberalizagdo da comercializagio dos agos planos pela empresas
privatizadas as que tiveram mals mpactos sobre o setor. Sobre a
liberalizagio dos pregos, um exemplo, ¢ a recuperagio dos pregos no
mercado mterno de produtos como as bobinas laminadas a quente. Esta
apresentou um aumento real de pregos de 31% no periodo de setembro de
1991 a julho de 94.

Quanto a permissdic as smpresas privatizadas em atuar na distribuiciio

\ D80 R -;\t\
de agos planosm uma verdadeira revolugfio neste segmento) que
atualmente passa por um processo de concentragio ¢ expulsfio dos
pequenos distribuidores’. A dinamica do segmento de distribuigio esta
sendo determinada pela politica das empresas siderirgicas de racionalizagio
na sele¢do na sele¢fio dos distribuidores, além da participagiio das usinas
sidertrgicas diretamente no seguimento através da aquisigio e/ou associagdo
com grandes distribuidoras. Exemplos deste processo em curso em curso sfo
estratégias da Cosipa que privilegiou a racionalizagdo do relacionamento
com as distribuidoras reduzinde de 228 .antes da privatizagfo, para apenas
20/ até o final de agoste de 1995, Na Cosipa um pool de 12 distribuidoras

possuem 4, 7% do capital da empresas adquiridas no leilfio de privatizagio.

Segundo o intitute Nacional de distribuiciio de agos (Inda) houve o desaparecimento ou mudanga de ramo dos seus
associados $que reduziv-se de 1 Zpara 40 asvociado. Egtirpe ainds qQue estes reduzicam-se somente para 20 associadog,
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Na CSN o grupo Vieunha, um dos scus acionistas majoritario, adquiriu o
controle da INAL a 9° maior distribuidora de agos do Brasil, além de contar
com 4 participagdo minoritaria da distribuidora EMESA. Sdo  esias
distmbuidoras coligadas  que terdo a preferéneia na distribuigdo do aco
destas grandes Usmas siderurgicas. A estratégia da Usmmnas foi a da
aquisigdo do controle acionaric da FASAL ¢ da Rie Negro distribuidoras
que anferiormente haviam comprado agles da Usiminas no seu leilo de
privatizagdo), tornando-se uma forte participante deste segmento. A
estratégla da Acesita privilegiou a criagfo de empresas proprias para atuar
no setor. Em associagio com a Techint, criou a Acesur para distribuir seus
produtos na argentina. E também comprou a Plamonix ¢ criou a Acemap,
transformando-as em centro de servigos de agos mnoxidaveis, -

A motivagdo econdmica , segundo diretores das Usinas siderﬁrgica;
que os leva a mduzir este processo de conceniragiio € incorporagio de
distribuidoras ¢ o fato de poder aumentar o faturamento das Usinas com a
venda de agos através da transformacfo das distribuidoras em centrais de
servigos voltadas ao atendmmento das especificagdes dos clientes. Além dos
servigos a distribuidora funcionaria como uma extensio de estocagem das
Usinas, realizando a venda de agos apenas em grandes volumes com prazos
& pagamentos definidos podendo as siderirgica ter um planejamento seguro

e reduzir significativamente seus custos fixos melhorando sua rentabilidade.
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CONCLUSOES

() Estado esteve sempre atuante no sentido de apolar e capitalizar
srupos privados Nacionais, Neste sentido as reprivatizagbes ¢ a privatizagio
se inseriram deniro de wm contexto que permitisse ao setor privado.
adiquirente das empresas estatais, atuar com baixo risco e altos ganhos
enguanto o setor publico assume os custos ¢ socializa as perdas dentro seu
objetivo de apoiar o desenvolvimento e consolidagio da “capacidads
empresarial” do setor privado brasileiro,

Neste sentido com as privatizagdes 0 governo assume 0s custos Jo
saneamento financeiro das empresas, transferindo suas dividas paa «
tesouro nactonal ¢ portanto para toda a sociedade. Primeiro como no caso
das reprivatizagbes onde © eostado assumiu as empresas devido a
incapacidade e inefeiéneia durante gestdes privadas. Atuou na restauragio
de suas condides de funcionamento assumindo suag dividas ¢ depois
transterindo-as novamente ao setor privado € em geral ndo reouperando os
recursos mvestidos Ne Processo como vimos 1o primeiro capitulo.

As privatizacBes no governo Collor também atuaram neste sentido,
Apesar de mucialmente pretender utlizar as privatizagdes para impor
compulsOriamente ac setor fmanceiro uma maior participagdo em setores
produtivos como forma de compensar seus elevados ganhos e capitalizagio
financeira decorrentes em grande medida da fragilida financeira atingidas
pelo Estado ¢ de suas formas de financimento ¢ rolagem da divida publica,
resultantes do regime inflacionario brasileiro. Mas devido as pressdes que
to1 submetido, acabou transformando-se de um modelo que procurava
“empresariar perdas num modelo novamente voltade para a socializagio
das perdas ¢ a realizagdo de grandes ganhos e riscos reduzidos ao setor
privado.

Este modelo como visto no segundo capitule utilizou-se das chamadas
“moedas podres”, com desagios médios de 50% no mercado secundario
acettas por seu valor de face, que permitiram elevados ganhos aos
adiquirentes das empresas estatais. Também, o governo fo1 no minmimo
conservador nos termos da definigdo dos paradmetros de avaliagdo das
empresas, acentuando pelo lado das receitas as perdas para o governo.
Amnda, a realizagdo de um saneamento financeiro prévio om varias empresas
privatizadas levando assungfico das dividas das empresas estatais polo



Estado, tornou pelo lado das despesas um processo de elevade custo
“wocial”. Portanto, o modelo adotado trouxe muitos prejizos em termos do
que $¢ conseguiria obter caso tivessem optado por um cutre mais racional
dentro de uma perspectiva de maximizar os ganhos financeiros pele Estado,

Mas a eritica fundamental ao processo de privatizago no Brasil & que
seu objetivo primordial de uso dos ativos publicos para reduzir a divida
publica, no contexto de ajuste fiscal do Estado, teve um resultado escasso
como vimos no segundo capitulo. E isso se deve ao fato de que os titules de
dividas utilizados eram nfo-mobilarios tendo um impacto pouco
significativo em termos do endividamente geral do governo. Sendo que a
crise fiscal ¢ financeira do estado esta assentada sobre a forma Je
financiamento do governo baseados na emissdo pelo tesouro de titulos de
dividas mobiliarios € que tem um ¢levado custo de rolagem, pelos altos
Juros que o governo tem de pagar para sua colocagio no mercado.

Com 1880, no processo de privatizagdo o governo deveria ter
privilegiado a formulagiio de um modelo que tivesse como preucupagio
central uma politica mdustrial voltada para a recstruturagdo dos setores
produtivos Estatais dentro de um contexto de reestruragio geral da inddstria
brasilerra voltadas para uma retomada mais dindmioca ¢ auto sustendada do
desenvolvimento econdmico nacional. Esta estratégia entretanto, signiticaria
mudar todas as diretrizes politicas e econdmicas privilegadas pelo governo
Collor e seus sucessores. [sto implicaria, portanto, na desmontagem das
concepgdes neoliberais sobre o Estado ¢ o desenvolvimento econdmico,
algo pouco realista de se conceber. Sendo que o modelo de privatizagio
adotade no Rrasil fo1 extremamente funcional a uma perspectiva neoliberal
de reformulagdo da atuagfio do Estado ¢ pela buseca do “desenvolvimento
ccondmico” ditados pela dindmica das forgas de mercado.

A privatizag3es no Brasil teve como principal vantagem a antecipagéo
de entrentamento dos problomas, no caso geral das empresas privatizadas, ©
aqui especificamente para o setor siderdrgico estatal. Ou seja , realizarame-se
mudangas que eliminam da empresa seu carater estatal voltadas a seus
objetivos de politica econdmica em beneficio de sua face empresaral. Desta
terma , liberam-se pregos desregulamentam-se o mercado para que a
empresa explorusse todo seu potencial microecdnomico em termos de
estratéglas produtivas, comerciais ¢ financewos em busca de uma major
rentabilidade,



A resolugiio dos problemas de cliciéneia ¢ desempenhio da emprosas
estatals portanto ndoe sfo consequéncia de uma maior eficiénela Jda gesiic
privada da empresa em relagio a sua gestdio estatal. Neste sentido, caso o
opedio do governo tivesse sido realizar uma privatizagio com objetivos de
politica mdustrial podena ter se construido uma nova estrutura de mercado
mais regulada e adequada com 8 participagio de empresas estatas <
smpresas privatizadas. As empresas ue continuassem ostatal certamente
teriam condigdes de melhorar seu desempenho caso houve-se uma politica
que privilegia-se metas de eficiéneia e deserpenho, atuando com uma maor
autonomia ompresarial frente aos objetrvos sociais e politicos de sua
dimensfo estatal,

Em relagdo ao comportamento do setor siderurgico apos a
privatizagdo, ainda apresenta-se em periodo de ajustamente ¢ conformagio
da sua estrutura industrial. Com a finalizagio da privalizagio das empresas
sidertirgicas a estrutura de mercado de agos planos ficou concentrada entre
dots grandes grupos CBN e Usiminas/Cosipa em laminados quente e a fric.
A CST produtora de plagas de 4gos. A Acesita produtora de agos especiais.
Agominas/Mendes  Junior semi-aoabados/laminados  ndo-planocs.  Fsta
estrutura, s na privatizagdo hovesse tido preucupagiio com uma politica
industrial, poderia ser uma estrutura mais adequada em termos do aumento
da competigio no setor para mubir praticas monopolistas. Para 1ss0 ndo
deverta ter sido permitido a compra da Cosipa pela Usimimas. Neste sentido
a agenda de privatizagdo deveria ter vendido a Cosipa antes da Usiminas.
Com 1sso obteria-se uma estrutura de mercado mais segmentadas entre tré
concorrentes do segmento de laminados planos. Apesar disto, a estrutura de
mercada apresenta certa adequagdio em termos da exploragio das coonomias
de escala vigentes no setor. Mas deve-se ficar claro que esta nédo fol uma
decorréneia estratégica do modelo de privatizagdo adotado. Hla foi uma
¢strutura determinada portanto ao acaso.

Em termos do comportamento atual do setor sidertrgico este
apresenta-se em fase de consolidagdo das suas novas composigdes
acionarias que determinam suas novas estratégias empresarias, produtivas e
financeirag. Estas também estdo determinando a transformagio da sua
estrutura de mercado.

Desde da privatizagdoo das empresas e atualmente, o setor sidertrgico
apresenta pelas empresas privatizadas um plano de investimentos que esta



proximode USS 3,3 bilhSes de dolares, a serem realizados até os anos Je
97/9%. Portanto, acima dos USS 2bilhdes de mvestimentos minimos
necessarios (ue o ministério da Insdustria ¢ Comeéreio ¢ o BNDES haviam
projetado para a recuperagiio das defasagens produtivas das empresas pos
privatizagio. As estratégia de mvestimentos buscaram incialmente um
programa de reouperagio das detasagens e avangos na modernizagfio Jas
empresas elimmando-se os gargalos da produgdo, realizando a compra Jde
novos equipamentos ¢ reformas de equipamentos. As empresas que foram
privatizadas em primewo lugar ¢ que apresentam malor avango nos
mvestimenos programados.

Na Cosipa a estratégia & de recuperagio dos equipamentos em tasce Jde
sueateamento, privilegia uma estratégia de recuperagio de fatias de mercado
perdidas,

A C3N, Usiminas e CST estfio oom projetos mais agressivos de
investimento ¢ modemnizagio téenolégica, melhoria do mix de produtos na
oferta daqueles de mator valor agregado, além da realizagfo de
investimentos que ampliem a capacidade produtiva destas empresas. Estes
mvestimentos sio decorréncia das perspecitvas de crescimento interno do
consumo de ago puxados pelos setores demandantes como automobilistica,
e cletrodomésticos. Alem disso, os pregos no mercado mternacional vem
cresoendo a partir de meados de 92 ¢ em 93 por exemplo o prego do ago
carbono o mais comum havia aumentado em US 30,0 dolares a tonelada.

A C3N tem um programa de investimentos de USS$ 1,1 bilhdo . Investe
na compra de equipamentos como o desgasilicador a vaouo e RH, e a
nstalagdo de forno panela para permitir melhorias na qualidade do ago
processado com o uso do sistem Interstial Free, sendo sua caracteristica a
de elimiar as impurezas do ago produzido. Fsta pronta para fornecer agos de
finissimas expessura para fabricagéio de latinhas de bebidas. Pretende atuar
na privatiza¢do da RFFSA ¢ da Light como estratéga de reduzir custos com
insumos € servigos prestados por terceiros,

A acesita investe em novos equipamentos @ aumento de gqualidade.

A Agominas esta mudando a estratégia p/ produgfio de agos-ndo
planos, deslocando-se da produgfic de ndo acabados ¢ agos-planos. Busca
com 1280 a produgfio de agos mais nobres como forma de aumentar o prego
meédic de seus produtos ¢, portanto, de seu faturamento. Investe este ano
1138 150 milhdes na instalagio do lingotamento continuo de blocos de ago.



E depende de novos recursos para elimmagio do dltimo gargalo Jda planta,
que ¢ a mstalagfio da lamimagio na acidria. Esta passando por diticuldades
tinancerras com um endividamento de USS$ 700 milhSes sendo USS 356
milhdes vincendos no curto prazo com o sistema bancario. Estes em grande
parte decorrentes da  atuagao da Mendes Jamor a frente de  su
administragio. Esta foi atastada devido a acusagfio dos outros acionistas
majoritarios de que a siderirgica Mendes Tanior estava capitalizando-se
através do uso da Agominas.

Houve-se também uma coneentragio no mercado de ago-planos,
através do arrendamento da Mendes Junior pela Belgo Mincira com opgiie
de compra futura. A CADE atuou no sentido de wapedir ¢ Grupoe Gerdau na
aquisigiio desta empresa devido a sua alta participagdo neste segmento.
Noste sentido este setor estana com 70% do mercado dommados pelo
Grupo Gerdau e Belgo Mineira.

Também ha movimentos que levam a desconcentragio devidos as
novay estratégias das empresas . Pér exemplo, A CST pretende atuar no
segmento de agos planos acabados produzindo laminados planos a quents ©
a o sem deixar de ser grande produtora de placas. Istc permitiria uma
maior competigdo entre CSN, Usiminas/Cosipa ¢ CS8T . Os pregos Jde placas
IS8 270 a USS 280 a tonelada enquanto produtos laminados a quente ¢ a
frio no exterior variam de USY 370 a TISY 430 a toneclada por serem
produtos mais nobres.
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