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A estatizagio na economia brasileira se aprofundou em um perfodo
histérico em que a intervengo estatal nos setores de infra-estrutura, insumos
bésicos e servigos pdblicos era vista nio apenas como benéfica, mas como
necessdria para a consolida¢io da produgdo ou da prestagio de servigos
naqueles setores. Em conseqiiéncia, o controle estatal de uma grande parcela
do setor produtivo € hoje um e¢lemento de importincia fundamental na
determinagio da dinimica da economia brasileira.

Setores como os de energia elétrica, petr6leo e combustiveis, transportes
ferrovidrios, estradas de rodagem, guimico e petroquimico, siderurgia,
fertilizantes, mineracio e metalurgia, e telecomunicagoes, para citar apenas
os principais, sofreram em graus variados intervengio estatal. Ela ocorreu na
forma de controle do capital das principais empresas, através de participagdes
mingritirias no capital de empresas privadas, do controle do crédito subsi-
diado dos bancos publicos e do controle administrativo dos principais aspectos
do funcionamento dessas inddstrias. Em muitos desses casos essa intervengio
foi amparada por lei, concedendo ao setor piblico 0 monopélio ou o controle
quase absoluto da atividade.

Nos setores listados, a presenga estatal extrapola a participagdo no controle
do capital das empresas e exerce uma influéncia estratégica sobre o seu
desenvolvimento e organizacido, ampliando sobremaneira o alcance das
decistes tomadas na esfera estatal, especialmente aquelas referentes aos
investimentos. A estatiza¢do, nesse caso, € vista cOmO um processo que
extrapola o controle do capital e se caracteriza pelo grau de intervencio do
Estado na economia.

* Do BNDES e atualmente pesquisador no IPEA.
»» Diretor da Econotech Consultoria e ex-diretor da BNDESPAR.
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O reconhecimento de que a intervengio estatal ndo conseguiu satisfazer 3g
necessidades da sociedade com um mfnimo de eficiéncia levou A conscient.
zagio da urgéncia da redefinicdo do papel do Estado na economia. O
Programa Nacional de Desestatizagio (PND) surgiu como parte de .um
conjunto de reformas mais amplas e profundas que visavam reduzir drastica.
mente o papel do Estado na economia nacional, através do projeto de
desregulamentagio e desburocratizagdo, da revisio tarifiria acompanhada dg
infcio da abertura ao exterior, da reforma administrativa e, finalmente, da
reestruturagio do patrimonio estatal, na qual se insere a desestatizago.

Neste contexto, sio usualmente alinhados como objetivos do processo de
desestatizagio: a eliminagdo da ineficiéncia da gestdo estatal e das dificuldades
de financiamento do setor piblico, através da redugdo do escopo da sua
atuagdo; a redefini¢io do papel do Estado, que deve voltar-se para atividades
que sdo sua responsabilidade precfpua; e a reestruturagio industrial.!

O aumento da eficiéncia ocorre com a introdugio de objetivos empresariais
na gestio das empresas. A supervisio mais intensa de administragio dag
empresas exercida pelos acionistas privados, a desobstrugio do sistema de
tomada de decisdo e a disponibilidade de recursos para investimentos sig
alguns dos beneficios normalmente associados A privatizagio.

No conceito tradicional de atuagdo do Estado moderno, a ingeréncia no
setor produtivo ocorreria apenas sob a forma de regulamentagio, para evitar
as consegqiiéncias de falhas de mercado. Entretanto, com a estatizagio, ele
ampliou sua atuagdo e, nesse processo, descuidou de suas responsabilidades
precipuas: educacdo bésica, saide publica, seguranga piblica, previdéncia
social e, em certos contextos, transporte coletivo e habitagdo popular. A
desestatizagdo, nesse caso, & vista comouma oportunidade de iniciar o resgate
da “divida social” que se acumulou com as camadas mais carentes da
populagdo, ao longo do perfodo em que o Estado brasileiro ampliou sva
atuagdo empresarial.

Muitas vezes a presenca estatal € tio dominante no setor desestatizado que
a sua nova organizagio pode, e deve, ser definida no desenvolvimento do
processo de privatizagio. Isso estd ocorrendo no caso brasileiro nos setores
de siderurgia, petroquimico e fertilizantes, até agora, e deverd ocorrer
também nos setores de energia elétrica, ferrovias e telecomunicagdes (se ele
for privatizado).

A reorganizagdo industrial nfo ocorre apenas por uma questio de oportu-
nidade, mas também por necessidade: para que a indistria desestatizada venha
a operar de um modo satisfatério é importante promover mudangas na sua
estrutura de modo a criar um ambiente competitivo. Os mecanismos de

1 Uma descrigfio mais detalhada da estrutura do PND pode ser encontrada em Tourinho e
Vianna (1993).
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meicado,_ protegido_s por legislagdo antitruste apropriada, se encarregario
entdo de impor eficiéncia As empresas privatizadas, promovendo também a
prética de pregos compativeis com os custos e assegurando, em tltima

jn__s(tlﬁncm, uma alocagdo mais eficiente de recursos e o bem-estar dos consu-
midores. ;

Nas préximas se¢des faremos uma répida apreciagdo do desenvolvimento
do PND até junho de 1993, relatando as principais dificuldades encontradas.
Elp seguu!a fan?mos uma breve avaliagio dos beneficios alcancados, sob a
otica dos investidores, da Unido, das empresas privatizadas e da estrutura
industrial. Finalizaremos com uma descri¢io das modificacbes recentes

introduzidas no programa e ofereceremos sugestdes para sua ampliagio e
aperfeigoamento.

4.1 - Desestatizacoes até Junho de 1993

Ate junho de 1993 foram incluidas 66 empresas no PND e foram
desestatizadas 21 delas. As pr6oximas segdes descrevem o conjunto de
empresas incluidas — e a 16gica de sua selegio — e fazem um resumo
descritivo do andamento do programa até agora.

4.1.1 - Setores e Empresas Inclusas no PND

As primeiras providéncias da Comissdo Diretora do Programa Nacional
de Desestatizagdo (CDPND) foram no sentido de selecionar as empresas cuja
desestatizagdo seria de imediato recomendada A Presidéncia da Repiblica.
Havia trés setores com presenga estatal dominante, cujas empresas tinham
prioridade evidente, devido 2 sua natureza industrial: siderurgia, petroquimi-
co e fertilizantes.

No setor de agos planos a predominincia estatal era total: o Estado
controlava todas as cinco usinas sidenirgicas integradas a coque (Usiminas,
CSN, Cosipa, CST e Agominas) através da Siderbrés, a sua holding para o
setor. A parficipagio privada na produgio de ago se restringia ao setor de
agos especiais € nfo-planos, ressalvando os agos inoxidaveis, cuja produgdo
também era de responsabilidade de uma estatal (Acesita), controlada pelo
Banco do Brasil. J4 a comercializagfio, especialmente para consumidores
médios e pequenos, era atividade legada a empresas privadas: as sidenirgicas
estatais voluntariamente se afastaram desse segmento.

O envolvimento do Estado na construgio do setor foi extenso: o total
investido pelo governo apenas nas empresas que j4 foram privatizadas até
junho de 1993 (Usiminas, CST, Acesita e CSN) foi US$ 10,751 bilhdes.

No petroguimico a presenga estatal se dava através da Petroquisa, que
controlava as centrais produtoras dos principais insumos de dois dos pélos
petroquimicos (Copesul e PQU), tinha participagio paritria com o setor
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privado na terceira (Copene) e também detinha uma participagio significativa
na central do pélo cloroquimico de Alagoas (Salgema). Além disso, detinha
participagdes minoritdrias em cerca de 32 empresas de segunda gerago, nas
quais, devido 2 existéncia de acordos de acionistas, o controle era comparti-
thado com os sécios privados, nacionais e estrangeiros.

O Estado foi também o grande responséve! pelo financiamento do setor,
tendo investido diretamente, através da Petrobrés e da Petroquisa, e indire-
tamente através de financiamentos do BNDES, um volume de recursog
préximo a US$ 5 bilhdes.

Pelo seu papel de coordenador dos interesses empresariais 1o setor e
devido ao amplo controle acionrio descrito acima, a Petrobrés detinha virtual
comando de toda a indistria petroquimica. Esse poder era reforgado por dois
eficientes instrumentos de dissuaso: a) o controle da oferta e, principalmen-
te, do custo da principal matéria-prima (ngﬂa), de\_.'ido a0 monop6lio legal na
sua produgio e comercializagdo; ¢ b) sua influéncia no processo de estabele-
cimento dos pregos dos petroquimicos bésicos, que eram controlados pelo
CNP — Conselho Nacional do Petréleo e pelo CIP — Conselho Interminis-
terial de Pregos. Grupos empresariais ou empresas que no se integrassem s
diretrizes ditadas pela estatal corriam, portanto, s€rios riscos econfmicos que
poderiam ameagar sna sobrevivéncia, tanto no curto como no médio prazo.

No setor de fertilizantes, a participagdo estatal se dava através da Petro-
fértil, que controlava toda a produgdo de insumos basicos m'l:r_ogenados
(Nitrofértil e Ultrafértil) e uma parcela dos fosfatados (Fosfértil, ICC e
Goiasfértil). A dependéncia com relagio 3 matéria-prima formecida pela
Petrobras também & critica no setor de nitrogenados, podendo as condigoes
para fornecimento, se desfavordveis, inviabilizar as empresas. A iniciativa
privada ficava responsivel pela transformagao das maténas-primas bésicas,
pela mistura, pela preparagio dos fertilizantes formulados e pela sua distri-
buigdo, em uma evidente segmenta¢io de mercados, similar A estabelecida
na siderurgia.

Através de vérios decretos ao longo de 1991 e 1992, todas as participagdes
aciondrias do Estado nesses trés setores, quer majoritirias ou minoritirias,
foram sendo incluidas no PND. A ordem em que isto ocorreu levou em conta
uma série de consideragdes, entre elas: a necessidade de deslanchar rapida-
mente o programa, evitando também um fracasso em seu infcio; a expectativa
com relacdo s dificuldades a serem enfrentadas em cada caso, e ao tempo
necessdrio para remové-las; e a aceitagdo das varias empresas pelo mercado.

Os consultores contratados para preparar as privatizagdes, especialmente
nos setores petroqufmico e de fertilizantes, foram orientados pela CDPND
para, antes de mais nada, estudar qual a methor sistemética para privatiz4-las:
se em conjunto, vendendo agGes das holdings; ou alienando cada participagio
individualmente; ou alguma alternativa intermedi4ria. Evidentemente, cada
opgio foi avaliada com relagdo a0 atendimento dos objetivos do programa,
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com especial cuidado no que se refere A criagio de uma estrutura industrial
competitiva e eficiente.

Partindo dessas avaliagdes e informada pelas recomendagdes dos consul-
tores, a CDPND decidiu privatizar cada uma das sideriirgicas por vez, a
comegar pela Usiminas, ordenar as privatizagfes no setor petroquimico por
pélqs, c_ome(;ando pelo do Sul, mas vendendo cada empresa separadamente,
e privatizar cada empresa do setor de fertilizantes individualmente.

Uma das pr@ncipais consideracdes de ordem econdmica a suportar essa
estratégia € a hipétese de que as eventuais sinergias que porventura existam
entre empresas, que justificariam uma privatizacio em conjunto, serio

idcntiﬁcafias pelos investidores e poderdo ser atingidas de forma auténoma
apdés a privatizagio.

Além das empresas dos trés setores principais, foram também incluidos
logo no inicio do PND, uma série de outras empresas, sendo algumas delas
casos de empreendimentos assumidos pelo BNDES, e também o Lloyd
(transporte maritimo), a Embraer (fabricagio de aeronmaves) e a Cobra
(computadores).

Convém lembrar que nessa sua primeira fase 0 PND deveria restringir
suas incursdes as empresas industriais. As empresas de servigos publicos
ainda dependiam da aprovagio e regulamenta¢io de uma nova Lei para a
Concessdo de Servigos Piblicos, cujo projeto do governo apresentado 2
Camara dos Deputados foi concebido pela Comissao Diretora do PND.

Apesar disso, em 1992 foram incluidas no PND, e tiveram iniciados os
trabalhos de licitagdo para contratagio dos consultores, as duas empresas de
distribuigdo (principalmente) de energia elétrica federais (Light e Escelsa) e
a estatal que controla o transporte ferrovidrio (RFFSA), j4 dando infcio 3
segunda fase do programa, que enfatiza a desestatizagdo das empresas de
servigos pablicos.

O total de empresas no PND em junho de 1993 chegou a 66, sendo 32
controladas direta ou indiretamente pelo governo federal e 34 participagdes
minoritirias da Petroquisa e da Petrofértil em empresas privadas (vide Tabela
4.1).

4.1.2 - Operacoes de Desestatizaciio ji Realizadas

No mbito do PND, até o final de 1992 passaram ao controle privado as
participa¢des aciondrias do Estado em 18 empresas, quatro delas em 1991 e
as restantes no ano seguinte. Todas as operagdes realizadas em 1991 e nove
das de 1992 foram de privatizagio do controle de empresas estatais nos setores
de siderurgia, metal-mecinico, petroquimico e de fertilizantes. Também em
1992 foram alienadas as participacdes aciondrias minoritdrias em trés empre-
sas do setor petroquimico e uma do setor de fertilizantes. Em 1993, até o més
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Valor Arrecadado

As perspectivas iniciais do governo indicavam que o PND pudesse
arrecadar cerca qelUSS 17 bilhdes em sua primeira fase, a da alienacfio das
empresas industriais. Contudo, como se viu ap0s dois anos de privatizacoes
o potencial de redugilo da divida publica foi, apesar de significativo sensi-
velmente menor que as estimativas iniciais. Foram arrecadados atéjL;nho de
1993 _US$ 5,36 bilhdes, computado o valor de face dos titulos de crédito
recebidos em pagamento das a¢Oes depositadas no FND, considerando as
operagdes de oferta piiblica, leildes de agGes preferenciais e ordindrias e venda
a empregados.

Desse total, 30‘7% se referem As operagdes de 1991, 44,2% as de 1992 ¢
25,1 % as realizadas em 1993 até junho, tendo-se distribuido entre as
principais empresas privatizadas do seguinte modo: Usiminas — 27,9%,
Petroflex — 4,3%, Copesul — 15,1%, CST — 6,5%, Fosfértil — 3,2%,
Acesita —9,1% e CSN — 19,7%.

Do total arrecadado, 97,2 % foram nas vendas realizadas em leildo piiblico
através do Semm (Sistema Eletronico de Negociagio Nacional) das bolsas de
valores e nele se conseguiu um 4gio médio de 13,7% sobre o prego minimo
de venda estabelecido para as agdes alienadas. O 4gio nas operagoes de 1993
foi nulo, enquanto o das operagdes de 1992 e 1991 foi de 23,1 e 14,1%,
respectivamente (vide Tabela 4.2). O restante foi obtido através das vendas
aos empregados e nas ofertas a prego fixo.

Moedas Utilizadas

Entre a promulgaciio da Lei 8.031/90 e a realizag¢iic do primeiro leildo,
em outubro de 1991, o governo federal despendeu enormes esfor¢os no
sentido de identiticar e securitizar todas as dividas vencidas que tinham
co-obrigacio do Tesouro Nacional, existentes nas empresas privatizdveis,
naquelas que tiveram sua liquidagdo decretada, além de em outras entidades
estatais. O total dessa divida, que tem origem variada, como se vé na Tabela
4.3, alcancava a casa dos US$ 46 bilhdes em meados de 1993,

As moedas mais utilizadas na aquisicio de agdes no dmbito do PND até
maio de 1993 foram as seguintes: Certificados de Privatizacio (24,2%),
dividas securitizadas da Unido (29,6%). debéntures da Siderbras (17,5%),
Obrigacdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento (11,5%), Titulos da
Divida Agréria (8,3%) e Letras Hipotecdrias da CEF (5.3%). As dividas
securitizadas da Unido constituiram-se preponderantemente (83,4 %) de divi-
das vencidas da Siderbr4s renegociadas e assumidas pela Unifio, no seu papel
de sucessora daquela empresa.

O saldo de moedas domésticas securitizadas no sistema Cetip para as
proximas operagdes se concelitra principalmente em debéntures e dividas
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TABELA 4.3

Volume Emitido e o Saldo de Moedas de Privatizagao
Sistema Securitizar-Cetip: Posigdo em 24-5-1993

(Em USE milhdes)

TiTuLo SECURITIZADO UTILIZADO SALDO
Debéntures Siderbras 28180 8345 1.475,7
Dividas da Siderbras 2.128,0 1.2935 834,5
Letras Hipotecarias—CEF 9220 233,9 688,1
Certificados de Privatizagio 884,0 799,1 104,9
Obrigagdes do FND 642,0 416,4 225,6
TDA? 636,0 54,8 281,2
Créditos Judiciais® 2440 149,6 94,4
Outras Dividas® 21,0 173,7 373
Subtotal 8.486,0 42555 3.741,7
Divida Externa 37.612,0 — 376120
Total 46.098,0 4.255,5 41.353,7

AConstitui-se principalmente de TDA vencidos, mas inclui também os vincendos e os
bénus de TDA, cujos valores securitizados séo, respectivamente, US$ 528 milhdes,
l[:_ISS 89 milhées e US$ 19 milhdes.

Inclui créditos contra o antigo IAA, contra 0 BNCC e diversos créditos de exporfadores,
cujos valores securilizados s8o, respectivamente, US$ 96 milhdes, US$ 9 milhoes e
US$ 9 mithdes.

SInciui dividas da Nuclebrés, Poriobrés, Sotave e Sunamam, cujos valores securitizados
sélo, respectivamente, US$ 37 milhdes, US$ 53 milhdes, US$S 35 milhées e US§ 86
milhoes.

securitizadas da Siderbrés, e letras hipotecirias da CEF. Ele monta a apenas
US$ 3.741,7 milhges, valor relativamente modesto, se comparado com o
porte € valor esperado das empresas ja incluidas no PND e ainda ndo
privatizadas. Em conseqiigncia, tornan-se fundamentais para a manutencio
da sistemética de pagamento adotada no PND a cria¢fio de novas moedas de
privatizagio e a atra¢do do capital externo, detentor de um estoque de US$
37 billes de créditos externos, cuja utilizagdo foi até agora irriséria.

Principais Investidores

H4 que comentar a participagio no PND de alguns tipos de investidores:
os fundos de previdéncia privada, principalmente de empresas estatais,
despenderam cerca de US$ 850 milhes; outras empresas estatais, aproxima-
damente US$ 260 milhdes, o capital estrangeiro cerca de US$ 200 milhdes;
e os empregados aproximadamente US$ 78 miliiges. Esses valores corres-
pondem respectivamente a 16,5, 5, 3,9 e 1,5% do total arrecadado no
programa até agora.
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A participagio estatal se refere, prepond_efalnememc, a0s investimentog
da Cia. Vale do Rio Doce (CVRD) na aquisicdo de acGes de empresas dq
setor siderdrgico: Usiminas, CST ¢ CSN. Segundo a administragio Iy
empresa a €poca, eles encontram sua 16gica has sinergias operacionais e
estratégicas — ligadas ao fornecimento de minério, transporte ferrovigrip
interno e transporte maritimo para 0 exterior — daquelas empresas privatj-
zadas com a CVRD.

Através dos editais de privatizagdo das empresas, 0 BNDES oferecey
vender a prazo para compradorcs.qualiﬁcados, e com a 11‘1terveniéncia. de sua
rede de agentes financeiros, créditos de sua carteira de titulos securitizados.
As condic@es para pagamento 10 prazo dp 12 anos do valor de tace_dp titulo
foram corre¢Ao monetdria integral mais juros de 6% a0 ano. Essa iniciativa
criou um paramewro para negociagio de moedas de prlvanz:a(_;ﬂo em um
mercado extremamente ativo, em que os detentores dos créditos coutra o
governo os cederam aos investidores interessados em participar do leildo,
originando efetivamente um mecanismo para financiar as operagdes do PND.

4.2 - Principais Obsticulos ac Andamento no PND

Esta secfio discute os principais obsticulos enfrema'dos pelo PND atg
agora, que sio reunidos em dois grandes grupos: aqueles ligados as lin;jtag()es
impostas pela estrumra formal do PND e aqueles ligados 3 resisténcia
burocritica e politica ao seu desenvolvimento.

4.2.1 - Ritual Estabelecido pela Lei: Seguranc¢a versus
Velocidade

0 arcabougo formal bastante rigido do PND gerou, inadvertidamente, o
inconveniente de niio ter permitido & Comissdo Diretora € ao gestor (o
BNDES) imprimir uma velocidade maior ao Programa nos seus primeiros 2§
meses de operagdo. O ritmo de realizago dos leiloes foi muitas vezes criticado
na imprensa como lento, mas foi, sem didvida, o mais rdpido possivel,
copsideradas as limitacoes legais e institucionais, e os problemas encontrados
nas empresas a privatizar.

Sem divida alguma, o formalismo processual contribuiu, de maneira
inequivoca, para conferir aos processos de desestatiza¢dio a transparéncia e
lisura, além de garantir a melhor fundamentagiio técnica, necessirias aos
procedimentos do PND. Esse zelo tem se mostrado bastante apropriado
quando avaliado 2 luz dos problemas encontrados em outras experiéncias
internacionais de desestatizagio como, por exeniplo, as dificuldades surgidas
no pagamento das agdes da Aerolineas Argentinas, que s6 se efetivou com
um ano de atraso com relagio A data contratual.
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Por outro lado, como discutiremaos na Subsecdio 4.2.3, essa preocupagio
con a_regu_laplemag:ﬁo do PND niio foi suficiente para evitar a avalanche de
agdes judiciais que foram interpostas contra os vitios processos de desesta-
tizagdo. Esses questionamentos ocorreram na maior parte das vezes por
motivagdo politica e falbaram porque a estrutura do PND Ihe confere um
aparato invioldvel, do ponto de vista juridico, como pode ser observado pelos

re_[;etldos sucessos na cassagdo dessas medidas impeditivas A realizacdo dos
letl0es.

4.2.2 - Ajustes Prévios e a Resisténcia Burocritica

0 procedimemo de preparacdo de venda de uma empresa envolve, na
matoria das_ vezes, a adogio de uma série de medidas com o objetivo de
torm.’l-la IS atraente aos compradores ou, muitas vezes, a implementagio
de ajustes necessarios para a sua reestruturagdo e, ou, reorganizagdo, como
forma de viabilizar a sua alienagio.

Saneamento Financeiro

O processo de privatizacfio brasileiro deparou-se com a necessidade de
implementar algumas recrganizagdes anteriores aos leildes de venda de agdes.
Entre os principais ajustes requeridos verificou-se, em alguns casos, a
necessidade de reorganizagiio financeira com o objetivo inico de assegurar a
sobrevivéncia futura da empresa a ser privatizada. Lembramos que até entdo
as empresas estatais niio podiam ter sua faléncia decretada, o que permitia
que muitas delas continuassem operando em uma situagio de absoluta
insolvéncia.

A capitalizagiio de uma empresa as vésperas de seu leildo € fortemente
criticada, principaimente quando o montante da capitalizacdo € superior a0
prego mimmo de venda. Lembrames, contudo, que nenhuma das capitaliza-
cdes ocorridas no PND, até agora, exigiu o aporte de recursos adicionais,
tendo todas elas se efetivado com a transformagdo em capital de dividas ja
contraidas pela estatal, sempre com o aval direto ou indireto da Unido.

Trata-se, portanto, de umna operagio contdbil com o objetivo de methorar

a relagiio entre o capital proprio e o de terceiros na empresa, reduzindo-se as

" incertezas quanto ao desenvolvimento da companhia, com retlexos positivos
imediatos na atratividade e, portatto, no pre¢o da mesma.

Acordos de Acionistas

Outro fator que demandou longas negociagdes com os s6cios privados —
estrangeiros ou nacionais — foi a existéncia nas empresas a desestatizar de
acordos de acionistas que, no caso de alienagao das acdes do sécio estatal,
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vedavam ou limitavam a alienagiio a tercei %
G erceiros que 1 S it
empresa. JU€ A0 03 acionistas dy

) Muitos .de_sses acordos, em especial aqueles existentes no setor petroani
mico, conferiam aos sécios privados direitos de preferéncia na aqui's.icﬁo(]&:-
acoes em poder, direto ou indireto, da Unido, inviabilizando a realizacio dS
leildes competitivos. A alteragdo ou aditamento dessas disposicdes tornou-s:

gecessﬁria como forma de aumentar a atratividade das acdes alienaday pelo

Basicamente, através de negociacBes com os S6cios privados, essey
acordos foram alterados no sentido de reduzir ou eliminar o prazo de exercicig
d_o direito de preferéncia e de adequd-los as exigéncias da Lei 8.031/90 que
limita a participagdo de investidores estrangeiros ao maximo de 40 7"0 do
capital votante de uma compauhia a ser privatizada.

Outros Ajustes

Alguns exemplos dos outros problemas enfrentados na preparagdo para a
venda de uma empresa estatal sdo, por exemplo, uma série de ajustes nos
estatutos da empresa a ser privatizada, necessdrios para adequi-los A sua
futura situagio de empresa privada. Faz-se também necessirio estabelecer
contratos de longo prazo para o fornecimento futuro de produtos e servicos
entre empresas a serem privatizadas e empresas que, pelo menos por ora,
permanecem estatais, assim como eliminar privilégios concedidos as empre-
sas, enquanto estatais, e que ndo fariam sentido se-estendidos a uma empresa
privada.

Resisténcias a Implementac¢io dos Ajustes

Apesar de caber ao BNDES coordenar a implementacio dos ajustes prévios
necessarios A desestatizagfio, para isto é necesséria a estreita colaboragiio de
outros orgios do Governo Federal, além, é claro, da administragio das
estatais incluidas no programa. Nessa etapa do processo podem surgir, em
algumas situagdes, resisténcias A privatizagéio, a exemplo do que ocorreu em
vénas partes do mundo.

Nesse caso, a discussdo sobre a oportunidade e conveniéncia das provi-
dencias solicitadas ou recomendadas pela CDPND acaba inserida em um
debate de cunho eminentemente politico, muitas vezes com o dnico objetivo
de preservacdo do status quo estatal das empresas ou do setor. SAo exemplos
dessa atitude contraria A desestatizacfo a resisténcia explicita da diregfio, e
de partes da administragio do Sistema Petrobrés, ao avanco da privatizagdo
no setor de fertilizantes e A alienagiio das participagdes acionarias da Petro-
quisa. Sao exemplos da atitude oposta, construtiva, a estreita colaboragio que
a privatizagio da siderurgia estatal recebeu da Secretaria de Minas e Meta-
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[urgia e da direcdo das estatais do setor, e 0 apoio que a privatizaci
L . , atizaga
recebeu do Ministério da Aerondutica. aieap o da Celma

Essa aversdo a mudancas e  liberalizacdo da econontia que atinge partes
da tecnoburocracia estatal, nfio se manifesta apenas contra a desestatizagdo
mas surge também quande se trata da contenciio de gastos correntes, ou
redugdo de imnvestimentos das estatais, ¢ vem dificultando, sem dﬁvida’ 0s
esforgos para controle do setor piblico e da gestio dessas empresas Sua
proprid €XISEncia passa a ser um bom argumento em favor da desestatiz:dgﬁo.

Os argumentos utilizados para justificar essa resisténcia geralmente se
concentram em aspectos acess6rios da fundamentacio da necessidade das
providéncias € vém muitas vezes calcados em colocagdes de caréter aparen-
temente técnico. Eles acabam por desviar as discussdes do cerne da questio
que € o papel do Estado na economia, e seu objetivo principal €, geralmente:
apenas tentar mterromper ou retardar a privatizagio.

Resisténcias Politicas a Privatizacio

A classe politica, muitas vezes, apresenta também demandas que podem
dificultar ou inviabilizar o processo de privatizagio, pois se referem normal-
mente A inclusfio de diversas obrigagGes a serem assumidas pelos futuros
compradores das empresas. As principais preocupagdes referem-se A neces-
sidade de assegurar a continuidade operacional da empresa, evitar 2 migragio
do controle decisério para outros estados da Federacfio, ou a obrigatoriedade
de realizacdo de novos investimentos, independentemente da evolugio da
economia como um todo, ou do mercado de atuagio daquela determinada
empresa.

Nas privatizagdes realizadas até 1992, evitou-se a inclusdo, nas condigoes
de venda, de compromissos especificos de investimentos, ou com a estabili-
dade do corpo funcional, de modo anilogo a0 que se tem ohservado na
experiéncia internacional, na qual se tem procurado deixar & empresa
privatizada o maximo de flexibilidade de atuagdo. Isso evitou a depreciacdo
do valor de venda dessas empresas, que fatalmente teria ocorrido se tivessem
sido impostas restrigdes desse tipo A condugio da empresa privatizada.

Contudo, 0 argumento utilizado com mais intensidade, e que tem o maior
apelo junto A opinido publica, é o da subavalia¢io do prego de venda de uma
estatal. Como a determinacio do preco de venda, baseado no valor presente
dos resultados futuros, envolve aspectos técnicos inacessiveis ao grande
publico, desrespeita-se a racionalidade, com bastante freqiiéncia, a0 comparar
o preco de venda com o patrimonio liquido, com o valor dos ativos ou com
o custo de reposigio daqueles mesmos ativos, Ou mesmo com 0 montante de
recursos investidos naquela empresa, independentemente da qualidade desses
ativos e de sua capacidade de gerar resultados. Os detratores da desestatizacio
evitam questionar, por exemplo, se as decisGes passadas de investimento
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basearam-se em detaihados estudos prévios de vnabnhdade,.providénc.ia'que
poderia, em mnwitos casos, ter evitado os enormes desvios de objetivog
encontrados em algunas empresas estatais.

4.2.3 - As Agdes Judiciais

Ao longo de todo o processo de desestatizacdo, a CDPND viu-se as voltas
com agdes judiciais interpostas na Justica pelos maijs diversos agentes da
sociedade, visando barrar a realizagio dos atos contidos nos editais de venda.

Invariavelmente essas agGes eram interpostas as vésperas dos ]e_il(‘)es de
privatizagio, caracterizando o interesse espl'!rio dos impetrantes, cujo linico
objetivo era o de impedir a rea]izac;z':jo dos leildes yalendo-.sc de subterfu:glos
juridicos. evitando a anilise do mérito das alegacGes contidas nessas agdes.

Ao longo de 1991 e 1992, foram interpostos cerca de 90 procedimentos
judiciais contra os processos de desestatizagdo, a maior parte Tepresentada
por medidas cautelares. O teor dessas _cautelares, apesar do seu nimero
elevado, sempre girou em torno de questionamentos relativos a ut:hzagﬁ_o de
meios de pagamentos supostamente ndo autorizados (créditos contra a Umﬁo_),
a subavaliagio do pre¢o minimo da empresa a ser prlvatlzada', a existéncia
de “ilegalidades™ no edital de venda on, entre outras, 0 questionamento da
legalidade do procedimento de veunda de agdes aos empregados das empresas.

O contetido de algumas dessas medidas, em especial as ag0es populares,
era repetido nas diversas privatizagdes, muitas vezes substituindo-se apenas
0 nome da empresa a ser privatizada.

A medida que 0 PND deslanchava, mais detalhistas se tornavam esses
recursos, tendo sido inclusive, algumas vezes, interpostos até mesmo ap6s o
leildo. buscando impedir a transferéncia das agdes ou a liquida¢io financeira
do mesmo.

A motivagio ideolégica, sem didvida, foi o principal incentivador dessas
acOes, aliada ao corporativismo presente em algumas das grandes corporagdes
publicas. O tamanho relativo ou a importéncia econdmica da empresa, que
esperivamos ser um importante indicador da intensidade das resisténcias 2
privatizagio, nfio se mostrou um fator determinante do nimero de recursos
Juridicos impetrados. A Cia. Nacional de Alcalis, com um faturamento anual
de US$ 43 milthges, foi a lider das estatisticas, seguida pela Usiminas, com

fatiramento anual de US$ 1 bilhdo, com 26 e 19 recursos interpostos,
respectivamente,

4.3 - Resultados Econ6émicos do PND

Nesta se¢do procuraremos abordar os principais resultados econdmico-fi-
NANCEIros para os agentes econdmicos envolvidos diretamente com o progra-
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ma de desestatlz:aCHO: para a Unido, alienante das agdes, para os investidores
¢ para as empresas desestatizadas. Além disso, apontaremos alguns resultados
ositivos A economia como wn todo paralelamente alcancados pela desesta-

tizagdo como, por exemplo, a redugio do esforgo financeiro exigido para a

manutengfo da atualizago tecnoldgica das estatais, 0 sancamento financeiro

entre empresas publicas, uma melhor distribuigdo da propriedade dos ativos
produtivos, uma maior concorréncia entre as ex-estatais etc.

4.3.1 - Retorno Econdmico para os Investidores

Decorridos pouco mais de 18 meses da realizagfio do primeiro leildo de
desestatizacfo, o da venda das agGes da Usiminas, j4 podemos avaliar o

retorno do_investimento em acdes de empresas privatizadas, ainda que de
forma parcial.

Os resultados aqui apresentados devem ser interpretados lembrando que
as decisoes de mves_timento em agdes dessas empresas se basearam em
premissas e perspectivas de longo prazo, cuja realizagio ainda é cedo para
avaliar, em razdo do curto periodo transcorrido desde o inicio do PND. Eles
porém sio indicativos, apesar de preliminares.

Na Tabela 4.4 apresentamos as cotagdes recentes (maio de 1993) nas bolsas
de valores do pais das a¢Oes de empresas privatizadas, comparando-as com
os valores alcangados nos leiles de privatizagio. Para assegurar consisténcia
As conclusoes, iremos nos limitar is empresas, e respectivas classes de agges,
que tenbam uma liquidez minima nas bolsas de valores, o que reduz a andlise
aos casos da Usiminas e Petroflex, aos quais passamos a seguir.

TABELA 4.4
Colacgio das Agoes de Empresas Privatizadas
(Em US$)
CLASSE DATA DA PREGO DE COTAGAC VARIAGAO
EMPRESA DEAGAO VENDA VEWOR orahy (%)C

Usiminas ON 30/10/91° 1,32 NN. -

PN 20/11/91° 0,70 0,58 17,2
Petroflex ON 15/04/92° 0,65 0,12 -81,9

ON 05/06/92° 0.30 0,12 -60,8

Liquidagio financeira do leilac de agdes ordindrias.
'bLiquida;:éo financeira do leildo de preferenciais.
CLiquidagao financeira do leiido de ordindrias.
9LiquidacAo financeira da oferta a prega fixo.

N.N. = ndo houve negociag4o.
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A venda da participacdo estatal na Usiminas gerou uma receita de USg
1.491,1 milhdes e ocorreu em VArias etapas. No leildo dc.2.4 de outubro de
1991 ocorreu a disputa pelo controle aciondrio, 0 que permitiu que o governo
obtivesse um 4gio de 14,3% em relago a0 preco mimmo estabelecido. Em
novembro do mesmo ano foi realizado um novo leilio, dessa vez somente de
acdes preferenciais, a um novo preco minimo (mais baixo), quando fo;
alienado perto de 16,7% do capital total da empresa.

Ao mesmo tempo vendia-se cerca de 6% do capital total, em acdes
preferenciais, a0 publico, através de uma oferta a preco fixo, além de
aproximadamente 10% do capital em agdes ordinArias e preferenciais, aos
empregados, a um prego ﬁx'o cpxrespondeute a 30% do pregco minimo
estabelecido para as agdes ordindrias.

Na Tabela 4.4 podemos ver o resultado dos leildes de agdes ordindrias e
de preferenciais, assim como a cotagﬁp recente da agdo preferencial da
Usiminas, que € a quinta agio mais negociada nas bolsas de valores. A cotagsio
da acdo ordindria & omitida porque ela € muito pouco negociada.

Para calcular a taxa de retorno do investimento nessas a¢des vamos admitir
que os investidores tenham valorizado seus ativos, utili_zados para a aquisic¢io
das acdes, em 55% do seu valor de face. O desdgio de 45% resulta da
comparagio do valor presente do financiamento pata a aquisi¢do das agfes
no leildo, guando utilizada a taxa de desconto de 15% a.a., com o valor de
face do timlo wtilizado no leildo de privatizagdo. Esse investimento teria
permitido uma rentabilidade positiva de 50% reais, actma da corregio
cambial, nesse periodo. No entanto, se esses investidores liouvessem adqui-
rido agles ordindrias, representativas do contole aciondrio, e se essas
estivessem cotadas ao mesmo valor das agBes preferenciais, eles teriam
constatado a ocorréncia de uma perda de 20,1% em termos reais
(0,58/(1,32 *0,55)).

Os resultados, portanto, para os acionistas da Usiminas ordindrios e
preferencialistas, sdo bastante diferentes. Esta diferenga se explica, em parte,
pelo critério de fixagdo do prego minimo e da mecénica dos leildes. No leildio
de acdes ordin4rias houve uma disputa acirrada, que majorou o prego minimo
em cerca de 14%. No leildo de preferenciais e na oferta a prego fixo, apesar
do preco minimo ser inferior a0 do primeiro leilio, que representava o
controle da companhia, houve pouco interesse dos investidores resultando,
inclusive, em um saldo (sobra) de aproximadamente 16% do capital total da

empresa, em agoes preferenciais, que deverd ser futuramente ofertado ao
piblico.

Os resultados observados para os investidores em acoes da Petroflex, outra
empresa que, Com a privatizagio, passou a ter suas a¢des cotadas em bolsa,
sdo bastante desfavordveis. Apenas os investidores que se utifizaram do
financiamento oferecido pelo BNDES para a aquisi¢fio das agdes, na oferta a
prego fixo, minoraram suas perdas, perto de 27% em termos reais.
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A avaliagdo dos beneficios do PND para os acionistas das empresas
privatizadas ndc deve, entretanto, ater-se apenas A andlise das cotagdes das
suas agdes, pois a privatizagio também trouxe outras vantagens paralelas. A
principal delas € que, a partir do ;momento em que suas acdes sdo cotadas em
bolsas de valgres,_advém a obrigatoriedade da administragio das empresas
de fazer publicar ‘mformagdes regulares sobre os resultados da companhia,
assim como quaisquer fatos relevantes que afetem o seu desempenho.
Torna-se praxe, também, ter os balangos auditades por uma empresa de
auditoria de renome, 0 que confere aos mesmos maior confiahilidade.

4.3.2 - Retorno Econdmico para a Unido

Como j4 mencionamos, wm dos principais objetivos do programa de
desestatizacdo € o de contribuir para a redugdo da divida piblica. O PND,
apesar de ndo ter ainda alcangado as metas iniciais de arrecadagdo, j4
produziu, sem davida, resultados bastante satisfatorios, tendo em vista as
limitag@ies constitucionais existentes A privatizacio das atividades de explo-
ragdo e refino de petréleo e de telecomunicagdes, segmentos que lideram os
interesses dos investidores em nivel mundial € possuem, no Brasil, magnitude
suficiente para alcangar as referidas metas.

Nesta segdo gostarfamos de chamar a atengfio para resultados alcangados
pelo PND que viio além da simples contabilizagio do montante arrecadado
nos leiles. Eles sio apresentados na Tabela 4.5, que contabiliza esses ganhos
adicionais acumulados até junho de 1993.

A alienagfio das agdes ¢ o item que mais contribuiu para os resultados do
PND, com cerca de US$ 5,36 bilhdes. A transferéncia das agdes para
investidores privados significa, também, que, ao adquirir os direitos de
administrar e auferir os resultados das companhias privatizadas, esses inves-
tidores também passardio a ser os responsdveis pelos seus passivos, que
deixam de ter o aval, direto ou indireto, da Unido. Esses passivos financeiros
alcangavam aproximadamente US$ 3,61 bilhdes nas empresas ji privatizadas.

TABELA 4.5
Resultados Econdémicos do PND até Junho de 1993
(Em US$ milhoes)

Alienagdo de Agles 5.357,5
Redugaa do Exigivel das Estatais 3613,6
Economia de Juros 172.1
Potencial das Participagtes Remanescentes 680,5
Total 98237

81



Outro item também relevante € a economia de juros decorrente do aceite
de créditos contra a Unido no pagamento das acdes. Cong@erando que esses
titulos pagam juros reais de no minimo 6% a.a. € admitindo um custo de
oportunidade de 16% a.a. para OS CIUZEIros utilizados nas privatizacoes,
pode-se calcular que o Tesouro deixou de despender cerca de US$ 1721
milhdes com o pagamento de juros, entre outubro de 1991 e Junho de 1993,
referentes As moedas de privatizagio que foram recebidas diretamente pela
Unifo no PND.

Finalmente, existe um potencial de arrecadagdo adicional de US$ 680, 5
milhoes, representados pelas agoes de empresas Jé_pnvathadas que perma-
necem em poder da Unido, seja devido A insuficiéncia de demanda, como nos
casos da Usiminas e CSN, por blogquetos judiciais, como em Copesul, seja
por suspensio dos leildes, como nos casos da Franave, Arafértil e Petrocoque.

Esses quatra itens totalizam US$ 9.823,7 bilhdes, valor correspondente a
95 % do patrim6nio liquido, ou 78 % dos aportes de capital da Unidio na hist6ria
das empresas estatais ja privatizadas, j4 deduzidos os dividendos recebidos.

Além dos itens descritos acima, hd uma série de outros fatores decorrentes
da privatizagdo e favoréveis 3s finangas da Unidio que, por serem de dificil
mensura¢io, serdo abordados apenas qualitativamente neste trabalho.

O primeiro deles trata da obrigacio de as empresas estatais cobrirem os
déficits das entidades de previdéncia privada de seus funcionirios. No caso
da CSN, porexemplo, foi identificada uma insuficiéncia nas reservas atuariais
do fundo de pensdo de seus empregados (CBS) de US$ 48,5 milhoes,
correspondente a cerca de 20% de sua carteira de investimentos. Na Usimi-
nas, a identificagio de insuficiéncia de reservas técnicas da Caixa dos
Empregados obrigou 2 elevagio da contribuigdo dos empregados e dos
patrocinadores. tendo a empresa passado a contribuir, a partir de 1991, com
0 equivalente a 8,25% da folha de pagamentos, percentual bem superior aos
5,13% vigentes até aquela data.

Com a privatizagdo espera-se, também, que seja reduzida a inadimpléncia
cruzada entre empresas estatais e entre estas e os estados, municipios on com
0s bancos estaduais e federais.

De acordo com dados preliminares do Departamento de Controle das
Empresas Estatais, Dest, do Ministério do Planejamento, um conjunto de 163
estatais possufa, em 1992, um endividamento financeiro total da ordem de
USY 87 bilhGes. Desse montante, aproximadamente US$ 17 bilhdes encon-
travam-se vencidos, sendo US$ 2,4 bilhdes junto a outras estatais e US$ 1,02
bilhdo junto ao Tesouro Nacional.

O processo de privatizagiio dessas empresas exige que, durante a fase de
preparacdo para a venda, essas dividas vencidas sejam equacionadas, deniro
da realidade econdémico-financeira da empresa, restaurando os fluxos de
pagamentos aos seus credores, sejam eles entidades dos governos federais,
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estaduais ou municipais, assim como com fornecedores ou com o sistema
financeiro. Interrompe-se, com a privatizagdo, o jogo do faz-de-conta em que
as estatais nio pagam suas dividas nem exigem o pagamento de seus
devedores, com a conta final dessa ineficiéncia sendo paga pelos contribuin-
tes, através da elevagfio dos impostos, pelos consumidores, através do
aumento das tarifas, ou pela populagfio em geral, via o imposto inflaciondrio
ou a queda na qualidade dos servigos.

Os dados do ]?est revelam também que, em 1991, as 163 estatais, que
possuiam um patrimoénio liquido da ordem de US$ 83,24 bilhdes, apresenta-
ram um resoltado negativo de US$ 94 milhdes. Os principais resultados
negativos, que totalizados alcancavam US$ 1,7 bilhdo, foram gerados pela
?edq Ferrovidria Federal, Petrobrds, Cosipa, Telebris e Docas do Rio de
aneiro.

Com a exaustfio dos recursos orgamentarios disponiveis para investimentos
nas estatais, estas passaram a conviver com maiores desafios & manutencio
de sua atuah_zacﬁo tecnolégica e operacional. Os investimentos nas estatais
passaram a disputar com os gastos de natureza social, tipicamente de estado,
o0s cada vez mais escassos recursos do orgamento da Unido.

Citando o exemplo da siderurgia, investiu-se nas siderirgicas estatais nos
iltimos 10 anos ¢ montante equivalente a US$ 12,34 bilhdes, ao passo que
no mesmo perfodo elas recolheram aos cofres da Uniio o equivalente a
US$ 183,3 milhdes em dividendos, 1,43% do que foi investido apenas
naquele periodo.

4.3.3 - Beneficios para as Empresas Privatizadas

Apesar do curto espago de tempo decorrido do inicio do PND, a exemplo
do que ocorreu em outros paises, algumas das empresas privatizadas ji
apresentam sensiveis melhorias em seu desempenho operacional € economi-
co-financeiro.

Para a administracao da Usiminas, a primeira empresa a ser privatizada,
o principal ganho foi a independéncia estratégica, que permitird 2 empresa
auferir lucros com novas oportunidades em negécios afins & siderurgia.
Aumentou-se a raciopalidade em sua organizagio administrativa, com a
reducio do nimero de niveis hierdrquicos e a adocéo de um modelo de gestio
mais 4gil, 0 que reduziu custos de modo expressivo. Além dos ganhos para
a eficiéncia da empresa, isso também permitiu que se enconfrasse uma rota
pata a viabilizagio econdmica da Usiminas Mecénica S.A., absorvida pela
Usiminas durante a sua privatizagfo, cujas perspectivas eram anteriormente
sombrias.

Vantagens da privatizagdo similares Aquelas identificadas para a Usiminas
foram também apontadas em virias outras empresas. Para a Celma, uma
industria especializada no reparo de motores e pegas aeronduticas, para a
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Copesul, uma central petroquimica, para a Eosfértil, uma indl’!stria de
fertilizantes, para a Petroflex, uma pe_troquﬁm(fa,_ € para a Accsna,‘ uma
sidenirgica, a racionalizagfo dos servicos administrativos e industriais &
apontada como um dos principais fatores que permitem antever a obtengio
de resultados bem mais favordveis apds as suas privatizagoes.

A Acesita, sete meses apds ser privatizada3 registrou o retorno aos _lucros,
A empresa, livre das amarras que lhe eram 1mpostas, pela sua COI](]](;’E!O de
estatal captou recentemente cerca de US$ 100 milhoes no mercado de capitais,
com a emissdo de debéutures conversiveis em agdes, alongando o perfil de
sua divida e reduzindo o seu custo financeiro. Isso traduz a confianga do
mercado financeiro na recuperagao de sua rentabilidade. |

Para a maioria das ex-estatais que ji apresentam resultados positivos, vem
sendo adotada wna nova politica de dividendos, que deverdo ser pagos a partir
dos balancetes intermediarios, remunerando adeguadamente 0s seus acionis-
tas, aumentando assim a atratividade de suas agdes nas bolsas de valores.

4.3.4 - Beneficios para a Estrutura Industrial

Durante a execugiio do PND tem existido a preocupagio constante com a
possibilidade de que a estrutura industrial do pafs, especialmente nos setores
em que a presenga estatal € dominante, resulte indesejavelmente concentrada
apés a privatiza¢do das empresas estatais. Essa preocupagiio refere-se nfo
apenas 4 concentragio do poder de mercado em alguma empresa, ou grupo
de empresas, mas ocorre também comi relagdo 3 concentracio do controle do
capital das empresas de um setor nas mios de um Wnico grupo econoémico,

O primeiro desses efeitos foi evitado com a decisdo de fazer a privatizacio
individual das principais empresas nesses setores, em vez das holdings estatais
setoriais. Evitar a concentragio industrial ndo foi, certamente, a dnica razio
para esta decisdo, mas o efeiio sob aquela Gtica € altamente positivo. Com
ela se evitou que o controle de grande parcela da produgfo nacional dos setores
sideriirgico, petroquimico e de fertilizantes ficasse nas mdos de uma tnica
empresa privatizada.

Em conseqiiéncia da estratégia adotada, a concorréncia entre as empresas
desses setores surgird com a busca da maximizagio dos resultados para os
seus acionistas. Isso ocorre porque nos leildes j4 realizados predominatam,
como os novos acionistas dessas empresas, instituigoes financeiras, entidades
de previdéncia privada, grupos industriais privados e algumas estatais (CVRD
e Petroquisa). Com a consolidagfo de uma administragio compartilhada entre
esses diversos grupos empresariais e devido A diversidade de seus interesses,
serdo reforgados os objetivos empresariais na atuaciio das administracges das

empresas privatizadas, o que dever4 favorecer o comportamento competitivo
dessas empresas.
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A segund’fl preocupagio se refe.re 4 concentrago do controle do capital das
empresas prwau;adas. Para avaliar essa possibilidade, analisaremos aqui a
alteragio dos indices de concentragdo do capital nos setores prioritirios do

PND até agora, que foram os setores fertilizant imi ;
. ’ €s, petroquimi
agos semi-acabados e planos. petroquimicos bésicos e

Pode-se obter uma medida indireta da concentracio do capital dividindo
o faturamento das empresas entre os seus principais acionistas e medindo os
fndices de concentracdo setorial com relagdo A participacio desses grupos no
faturamento do set(_)r. Os resultados desse exercicio sfio mostrados na Tabela
4.6, pa qual os indices CR4 e CR8 medem, respectivamente, a percentagem
do faturamento setorial controlado pelos quatro e oito maior‘es acionistas de
empresas no setor. Esse procedimento € adequado porque no processo de
privat_lzagéio ocorre apenas a transferéncia da propriedade das empresas
estatais, sem a criagdo de capacidade produtiva adicional.

No setor de fertilizantes foram privatizadas, até o momento, trés empresas
A Fosfértil foi adquirida por um consércio constituido por um’grande m’xmerc;
de empresas do setor, produtoras de agos semi-acabados integradas — em
um processo de verticalizagdo de cadeia produtiva — e instituigdes financei-
ras. Posteriormente, a Fosfértil, j4 privatizada, adquiriu 2 Goiasfértil e, mais
recentemente, a Ultratértil. Foi também alienada a participagfo minoritdria
da Petrofértil na Indag. Comparando os diversos indices de concentragio do
capital antes € depois das privatizagGes, verifica-se que nio houve aumento
da concentra¢fio do capital no setor. C nimero elevado de empresas nessa
atividade garante a permanente concorréncia entre elas.

A competicdo no setor é também favorecida pelas redugdes recentes das
aliquotas de importagio, o que permitiu que aproximadamente 40,2% das
matérias-primas fosfatadas consumidas no pais atualmente sejam importados.
A comparagdo com 1989, quando importagdes representavam apenas 8,9%
da demanda interna, mostra a mudanga dram4tica no ambiente competitivo.

A desconcentracdo industrial mais evidente ocorreu na siderurgia de acos
planos comuns e semi-acabados, com a privatizagio da Usiminas, CST e

TABELA 4.6
fndices de Concentragao da Propriedade do Capital

ADUBOS E FERTILIZANTES AGOS PLANGS
SMTUAGAD
Cré o Cré crg
N. FIRMAS P ) N. FIRMAS % %)
Antes 51 34,5 19,0 6 91,6 84
Depois 51 33,0 20,6 é 22,5 94
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CSN, que representam cerca de 71% do faturamento do setor. A continuidade
da privatizagio. chegando & Cosipa e & Aonunas, dever4 e]e\{a_r amda maig
a concorréncia no setor. Aqui também o ambiente competitivo entre aq
empresas é favorecido pelas condigdes do m_ercado externo, seja gela com-
petigio das importagoes, seja nas exportagoes, devido & competi¢do pela
colocacio do excedente de produgio das empresas do setor no exterior.

A introdugio de um nimero significativo de novos acionistas nesse
segmento, principalmente institui¢oes financeiras, entidades de previdéncia,
clubes de investimentos dos empregados, distribuidores de agos, grupos
privados e pessoas fisicas, em substituico ao comando tnico da Siderbrss,
reduz sensivelmente o indice de concentragio do capital. A expectativa & de
que nas proximas privatizages essa tendéncia desconcentradora do capital se
aprofunde, pois os principais grupos de investidores que tém manifestado
interesse em investir na Cosipa e A¢ominas nio participam ativamente do
controle das sidendrgicas ji privatizadas.

A Comissiio Diretora do PND optou, no inicio de 1992, pela desestatizagio
individual das centrais de matérias-primas petroquimicas por polos regionais,
contrapondo-se as sugestées de venda em bloco das agdes do capital social da
Petroquisa. Essa decisio revelou-se bastate acertada do ponto de vista do
estimulo ao surgimento de um ambiente competitivo entre essas centrais, pois
hoje, mesmo antes da privatizagio das duas ouiras centrais remanescentes
(PQU e Copene), ja se observa uma competigdo de mercado entre elas para
colocar o seu excedente de produgio de petroquimicos bésicos. A pulveriza-
¢ao do capital da Copesul € uma indicagfio do tipo de estrutura de controle
que se pode esperar da privatizagio das outras duas centrais e permite afirmar
que 0 modelo adotado deverd levar a uma inequivoca desconcentragio da
propriedade do capital, a exemplo do que ocorreu na siderurgia.

As alienagGes das participagdes acionirias da Petroquisa nas empresas de
segunda geracio (Nitriflex, Polisul, PPH, CBE e Poliolefinas) tiveram como
resultado a ampliagdo da participacio dos grupos privados nas mesmas, nfio
produzindo impacto algum na estrutura de capital do setor, pois nfio provocou
alteragdes relevantes no processo decis6rio nessas empresas.

Em conclusdo, o PND vem evitando a concentragio industrial, contribuin-
do decisivamente para a criagiio de um ambiente competitivo nos setores

atingidos por ele, e vem permitindo uma pulverizagio e democratizagio do
controle do capital na economia brasileira.

4.4 - Perspectivas para a Desestatiza¢iio no Brasil

Esta se¢do comenta as modificagoes recentes por que passou o0 PND e
indica as diregGes em que ele pode ser aperfeicoado, mostrando alternativas
de modelos de venda, indicando como se poderia ampliar o universo de
compradores € sugerindo a inclusio de novas empresas no programa.
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4.4.1 - Modificacdes Recentes no PND

Logo apds a realizacdo do leildo da Acesita, em 23 d

. . - , e outubro de 1
gOVEIno anunciou a intencdo de fazer extensas revisdes no PND. A tegszzgrg
que, sendo um projeto do governo Collor, a desestatizacio CStal‘ii.l “

" : : contami-
pada’ pelos vicios que tinham levado ao impeachment. Em ¢ ienci
. . - . onseqiiénc

programa foi praticamente paralisado até marco de 1993, quando Sqe reaﬁi‘og

o leildo da Poliolefinas, pois no mesmo perfodo ocorreu ape

. . = : S f Lt apenas
participacao minontiria na Companhia Brasileira de Estirléno ((;IIBVIS)Hdzlg;
operagdo de pequena expressdo (US$ 10,9 milhdes). '

A revisdo consistiu 1ia edicfio em 19 de janeiro de 1993 de novo de

i i cret
regulmnemﬁno~da Lei 8'031./ 90, que recebeu o nimero 724/93, e a (:mrlge(3
quente revogacdo das disposi¢des que conflitavam com ele, em especial do
Decreto 99.463/90, que regulamentava a lei da desestatizacdo até entiio.

Apesar da retorica da ocasido as modificacdes introduzidas no PND ndo
foram profundas. Em primeiro lugar, como ele continuou regido pela Lei
8.031/90 & por uma resolugio do Senado, que néio foram alteradas, e a nova
regulamentagdo nféio poderia se contrapor a elas, os principais mecanismos do
precesso de desestatizagdo permaneceram intactos. Em segundo lugar, mes-
mo dentro dos limites impostos pela natureza da revisio empreendida, ela
nio foi tio extensa como se anunciara, pelo reconhecimento de que os
dispositivos da legislagdo eram, de modo geral, adequados e necessérios para
levar o PND adiante, frente s dificuldades de natureza institucional, finan-
ceira e de mercado a serem enfrentadas.

Assim, a utilizagio dos titulos de crédito vencidos como meio de paga-
mento nos leildes, a valor de face, foi mantida, apesar de esse ter sido 0 ponto
mais polémico do PND até entdo. A destinacio dos recursos arrecadados para
saldar divida dos vendedores com o setor piblico, outro aspecto do PND
muito discutido, permaneceu inalterada. O programa continua a ser coorde-
nado por um 6rgdo colegiado com membros indicados pela Presidéncia da
Repiblica, e o gestor ainda é 0 BNDES, com as mesmas responsabilidades
de antes. A autoridade para inclusio de empresas no programa € para tomar
a decisdo final de alienagio permanece com o Executivo. As empresas
contimuam a ser avaliadas com base no seu potencial de geracao de caixa, por
pelo menos dois consultores independentes contratados por licitagdo piiblica.
O preco minimo dos leildes e o prego de venda nas distribui¢des a prego fixo
continuam a ser estabelecidos pela CDPND, de modo a atender aos objetivos
da Lei 8.031/90.

As principais modifica¢des contidas no Decreto 724/93 dizem respeito a:
@) Mudanga da composi¢gio da Comissio Diretora, cujo nimero de
membros foi ampliado de 12 para 15, com igual ndmero de suplentes: cinco
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dos membros titulares sfio representantes do governo, enquanto de sete a 10
cargos titulares sdo exercidos por pessoas de notdrio saber. Tal como antes,

eles sdo nomeados pelo Presidente da Repiiblica apds aprovagao pelo Senado
Federal.

b) A presenga (participagdo sem direito a voto), na reunido em que se
diseutir o pre¢o minimo dos bens ou direitos a alienar, do presidente da
empresa proprietiria das agGes € de representante dos empregados, nos casos
de privatizagdo. Sua auséncia ndo €, entretanto, impeditiva para a realizagio
da reunido.

O convite aos dirigentes das estatais e aos representantes de seus funcio-
nérios as reunides da CDPND se por um lado traz o risco potencial de gerar
novas resisténcias 2 agilizagdo do processo decisério em nivel da CDPND,
por induzir um maior atrito interno, por outro tem o mérito de levar para
dentro da CDPND as discussdes de cunho majoritariamente politico que
fomentam as resisténcias do corpo funcional das estatais. Acredita-se que,
com a explicitagao dessas resistencias, a CDPND tome ciéncia mais rapida-
mente da estratégia de oposigio ao processo de venda de cada estatal e possa
neutraliz4-la, ou minor4-la, desde o seu inicio.

¢) A institui¢iio de percentual minimo de moeda corrente no pagamento
das ag0es, a ser estabelecido pelo Presidente da Repiiblica, por recomendagio
da CDPND, para cada desestatizacao.

O pagamento de uma parcela do prego em moeda corrente, para aplica¢do
em investimentos sociais, j4 vinba sendo cogitado desde agosto de 1992,
quando a CDPND de entfio encaminhou 4 Presidéncia da Repiblica projeto
de lei criando os Certificados de Investimentos Sociais (CIS), que deveriam
ser adguiridos, na proporgio de 10% do prego das agfes, nas alienagSes no
idmbito do PND. Na forma como foi feito no Decreto 724/93, o percentual
minimo em moeda é estabelecido caso a caso, e pode ser muito pequeno (foi
de 2,4% na privatizagio da CSN).

Surpreendentemente, os valores em moeda tém a mesma destinagio dos
outros recursos arrecadados, podendo inclusive ser utilizados para reduzir a
divida piblica federal. A dificuldade ocorre, apesar de o decreto estabelecer
que os recursos arrecadados pela Unifio serdo aplicados em ‘“‘ciéncia e
tecnologia, saide, seguranga piblica, meio ambiente (...)"", porque o vende-
dor tipicamente niio é a Uniio em si, mas empresas controladas por ela.
Portanto, a transferéncia dagueles recursos depende da existéncia de divida
com a Unifio a ser liquidada mesmo ap6s a utilizagio, para esse fim, dos
titulos de crédito recebidos em pagamento da maioria das agdes. Justamente
para contornar essa dificuldade é que havia sido proposta anteriormente a
cria¢do dos CIS, idéia infelizmente nido aproveitada.

d) A possibilidade de o Presidente da Repiblica “‘avocar e decidic
quaisquer matérias no mbito do PND” (art. 12) é também uma inovagao que
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introduz um elemento de grande incerteza no encami .
s 6rgfos que conduzem o PND, atribuindo a Presiginers o oS
enorme poder discricionirio. Observou-se nas privatizagoes realiz l:l: 0
primeto scmestre'dc. 1993 que essa Concentracdo de poderes na ez.lss . 30
Presidente da Repiiblica pode afastar licitantes, porque quest&es crulz:ia' Cnats
a deﬁplgao do interesse dos investidores acabam sendo adiadas até as vélS para
do leildo. Por exemplo, a definigiio do percentual a ser pago em [S[? er:],s
corrente somente a poucos dias do leilio e a instabilidade dgs gregras en(t)Iee :
publicagdo do edital e o leilao em si podem ter sido em parte responsiveis
pelo desaparecimento da figura do 4gio nos leildes realizados em 1993.

¢) Foi alterada a sistemdtica para a contratacio de ¢

avali;u;ﬁo econémica das empresas, com a desviiculagﬁoogggi]gtgfgsiap?]reasti
servio dos de auditoria financeira, contabil, legal, etc..., e de avaliagdo de
ativos. Além d_lsto, ficou estabelecido que a CDPND ndo poderia, em
qualguer situagao, optar pelo menor prego indicado nos dois laud(;s de
avanagio. 0 dlsposmvg que obrigava A contratagio de um terceiro laudo de
avglllil(;?o 10 Caso de divergéncia de mais de 20% no valor encontrado nos
dois primeiros, Jé_emstentc na regulamentagio anterior, foi mantido, assim
como ficou explicitado o critério de avaliagio das empresas a partir do valor
presente de seus resultados.

) O Decreto 724/93 proibia, em seu artigo 58, a participagdo dos fundos
de pensdo das estatais no PND, dispositivo que foi revogado pelo Decreto
786, de 29 de margo de 1993, antes mesmo da primeira privatizagio sob a
nova legislacdoe, a da CSN. Dado o papel importante que aquelas instituigdes
de direito privado vinham tendo no PND, pode-se especular que seu afasta-
mento do processo poderia ter comprometido o sucesso daguele leildo,

Em suma, a pequena amplitude das revisées pode ser interpretada como
um reconhecimento implicito de que o PND vinha se desenvolvendo sobre
uma base institucional, legal e ética, que era simultaneamente sélida, adequa-
da e satisfatoria.

4.4.2 - Alternativas de Modelos de Venda das Empresas
Estatais

A experiéncia internacional nas privatizagoes, aliada A experiéncia acumu-
lada pelo BNDES, antes da criagdo do PND, revela algumas caracteristicas
bastante marcantes nos modelos de venda de empresas privatizdveis. A
modelagem mais simples, recomendada para empresas de pequeno porte, de
baixa rentabilidade, ou produtoras de bens intermediérios, € a da venda em
um lote tnico de todas as ages de seu capital. Com a utilizagdo desse modelo,
obviamente, ndio se consegue a pulverizagdo do capital, mas ele tem a
vantagem de estimular as disputas pelo controle da empresa nos leilGes que,
muitas vezes, elevam os pregos de venda das agoes.
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‘Os leildes de privatizagdo realizados pelo PND até o momento tém
privilegiado a venda, em leildo piblico, de uma parcela expressiva do capital
social das empresas, seguido de uma oferta de aproximadamente 10% das
agOes aos seus funcionirios e, em alguns casos, uma oferta a preco fixo ao
ptiblico, com quantidades limitadas por investidor. ‘

Tanto na Ing].aterra como no Brasil, aqui especialmente nos casog de
absoluta falta de interesse de investidores pela empresa, foi possivel realizar
algumas privatizagdes através da venda direta das agdes aos administradores
ou aos enwpregados da estatal. E interessante notar que, mesmo quando o
comando de uma ex-estatal foi assumido pelos empregados, estes nig se
esquivaram da necessidade de redugdo de pessoal. O exemplo, no Brasil, da
Companhia Brasileira do Cobre, & bastante ilustrativo.

As medidas que compdem o Plano de Agdo Imediata, no que tange as
privatizagdes, revelam a intengdo de manter nas méos da Unido participacdes
expressivas do capital social das empresas a serem privatizadas. Espera-se,
com isto, que ¢ governo venha a se beneficiar de valorizactes futuras das
agdes dessas companhias, estratégia adotada, por exemplo, no programa de
privatizagio mexicano. Acreditamos, entretanto, que a adogio indiscriminada
desse modelo pode representar a remincia  receita certa no presente em favor
de receitas futuras apenas potenciais e, portanto, incertas.

A experiéncia internacional, sobretudo a inglesa, mostra que apenas para
um leque muito particular de empresas 0 governo conseguiu capturar os
ganhos produzidos pela gestio privada. Na Inglaterra esse modelo foi testado,
e aprovado, nas desestatizacGes da British Aerospace, com faturamento anual
de US$ 6.5 bilhdes no setor aerondutico; da Cable and Wireless, com
faturamento amual de US$ 1,5 bilhdio no setor de telecomunicagdes; e na
privatizagao da associagdo dos portos. O mesmo modelo, quando adotado na
venda da Britoil, que explora petr6leo no Mar do Norte e tem receita anual
da ordem de US$ 1,6 bilhdo, exigiu uma redugio substantiva do preco para
coneretizar a venda das agbes remanescentes,?

A experiéncia brasileira acumulada no préprio PND ji revelou que a
estratégia proposta pode nfio produzir os resultados esperados. No processo
de desestatizagdo da Usiminas, considerada a melhor entre as estatais a serem
privatizadas, acorreram sobras expressivas das a¢des ofertadas tanto no leildo
de preferenciais como na oferta a prego fixo. Até hoje essas agoes, repre-
sentando cerca de 16% do capital total, nfio encontraram compradores.

Uma observacao mais cuidadosa da experiéncia acumulada no Brasil e em
outros paises revela que a venda em dois estgios mostra-se apropriada nas
privatizagdes das grandes corporagdes, de preferéncia dos setores de teleco-

2 Apdsvender 51% das agdes da Britoil em 1982, a0 prego de 215p/agfo, os 49 % restantes
foram alicnados em 1985 por 185p/agdo.
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mumcagéqs, ﬁmceiro ou de outros servigos publicos, eleitos como dinAmi-
cos pelos investidores internacionais. Contar com arrecadagio adicional no
futuro a partir da adogfio pura e simples do modelo de dois estdgios, poderi
se revelar uma estratégia frustrante. Adicionalmente, se considerarmos a
hipétese de que essas empresas, agora administradas pelo setor privado,
optem por financiar seus investimentos através de futuros aumentos de capital,
o governo enfrentard o dilema entre aportar novos recursos ou ver sua
participagio aciondria reduzida.

4.4.3 - Ampliaciio do Universo de Compradores

. Nova§ medidas visando aumentar o interesse de investidores poderiam ser
introduzidas no PND, de modo a aumentar a demanda e a competigio pelas
agoes, facihte!ndo sua venda e aumentando o valor obtido por elas. Para isso,
algumas das idéias em discussdo sdo a inclusio de novos titulos ou direitos
de crédito no rol das moedas aceitas no PND ou, alterpativamente, permitic
0 pagamento a prazo dessas agdes.

Mantido o atual leque de moedas de privatizagdo, dificulta-se a participa-
¢io dos investidores nacionais pois, como se viu na Tabela 4.3, o saldo
disponfvel atualmente j4 & reduzido, frente ao valor das empresas a privatizar.
Corre-se também o risco de, na auséncia de novos mecanismos de incentivo,
perder competitividade na atragdo de capitais internacionais para o PND, pois
em outros paises estio sendo implementados programas de privatizagao
extremamente agressivos.

Uma das alternativas que estd sendo contemplada arualmente — a inclusio
dos fundos sociais como moeda de pagamento no PND — permitiria o resgate
da divida social, a0 mesmo tempo em que facilitaria a democratizagdo do
capital das empresas privatizadas. Para tanto, bastaria a apreciagdo pelo
Congresso do projeto de lei complementar, encaminhado pela CDPND em
setembro de 1992, que autoriza a utiliza¢do dos saldos do P1S/Pasep no ambito
do PND.

Para tornar o PND atrativo A participagdo do capital estrangeiro, seriam
necessarias ainda algumas alteragdes na regulamentagdo que rege os investi-
mentos estrangeiros na desestatizagdo. Inicialmente, € necessiria a revisdo
da resolugio do Senado que impde um desdgio de 25% no valor de face dos
titulos da divida externa aceitos em pagamento das agdes, que € um tratamento
dispar daquele conferido aos titulos da divida interna, que sio aceitos pelo
valor de face. Adicionalmente, poder-se-ia reduzir, ou eliminar, a exigéncia
de permanéncia minima por seis anos do capital estrangeiro no pais, extinguir
o limite m4ximo de aquisi¢io de agdes com direito a voto — hoje igual a 40%
do capital votante das empresas privatizdveis — e, finalmente, ampliar a
abrangéncia da privatizacdo as 4reas de energia e telecomunicagdes, que s&o
setores mais atraentes, sob dtica do investidor estrangeiro.
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4.4.4 - Ampliagio do Conjunto das Empresas a Serem
Privatizadas

Poder-se-ia pensar em incluir novas erpresas no PND., pois o 1ltimg
decreto de inclusfio & datado de setembro de 1992, anterior ao Governg
Itamar. A grande maioria das empresas j4 incluidas estd com seus processog
avangados e, caso nfo se iniciem 0s (Iabalh(_)s para novas empresas, € possive]
que ocorra futuramente uma queda 1o ritmo do programa.~Isso.poderia
ocorrer por falta de empresas em condi¢oes d; terem Suas agBes alienadas,
pois o tempo necessério para preparar uma privatizagdo ¢ da ordem de, no
minimo, nove meses. A Eletrobrés, ou 20 menos Furnas, a Cia. Vale do Rig
Doce, a Petrobrés Distribuidora, a Infraero e as Companhias Docas sdo alguns
exemplos de empresas que poderiam ter as suas privatizagdes iniciadas.

A privatizagdio poderia ser ampliada, também, através da inclusdo das
empresas estatais dos estados e municipios brasileiros. _Igso poderia ser feito
por meio de pelo menos dois mecanismos: a) permitir que os estados e
municipios quitem suas dividas com entidades da esfera federal, mediante
dagiio em pagamento de suas participages acionirias €m empresas estatais,
principalmente as de saneamento ¢ distribui¢do de eletricidade, que seriam
posteriormente privatizadas ou, alternativamente; b) estimular as privatiza-
¢Oes estaduais e municipais, permitindo que o pagamento das agdes fosse
efetuado com titulos da divida publica federal, que seriam posteriormente
transferidos & Unifio, quitando o passivo dos vendedores com ela.

Um outro fator decisivo & ampliagio da abrangéncia do PND seria a
demonstragio, inequivoca, do governo federal, de seu compromisso com a
quebra dos monopdlios constitucionais do petréleo e das telecomunicagdes,
cujas discussdes, no dmbito da revis@o constitucional, terdo inicio no segundo
semestre de 1993,
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