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1. INTRODUGCAO

A estatizacdo na economia brasileira se aprofundou em
um periodo histdrico em que a intervengac estatal nos
setores de infra-estrutura, insumos bédsicos e servicos
publicos era vista ndo apenas como benéfica, mas como
necessiria para a congclidagdc da producd3c ou da
prestacio de servigos nagueles setores. Em
consequéncia, o controle estatal de uma grande parcela
do setor produtivo & hoje um elemento de importéncia
fundamental na determinacgdc da dindmica da econcomia
brasileira.

Setores como o©s de energia elétrica, petrdlec e
combustiveis, transportes ferrovidries, estradas de
rodagem, guimico e petroguimico, siderurgia,
fertilizantes, mineracgdo e metalurgia, =)
telecomunicag¢des, para citar apenas oS principails,
sofreram em graus variados intervencdo estatal. Ela
ocorreu na forma de contrcle do capital das principais
empresas, através de participa¢des mincritédrias no
capital de empresas privadas, do controle do crédito
subsidiado dos bancos publicos e do controle
administrativeo dos principais aspectos do funcionamento
dessas industrias. Em muitos desses <casos esgsa
intervencdo fol amparada por lei, concedendo ac setor
piblico o monopdlico ou © controle guase absoluto da
atividade.

Nos setores listados, a presenga estatal extrapola a
participacdo no controle do capital das empresas e
exerce uma influéncia estratégica sobre © seu
desenvolvimento e organizacgfo, ampliando sobremaneira o
alcance das decisdes tomadas na esfera esgtatal,
especialmente aquelas referentes aos investimentos. A
estatizagdo, nesse casc, & vista como um pProcessc gue
extrapola o ccontreole do capital e se caracteriza pelo
grau de intervencgdo do Estado na economia.

O reconhecimento de gque a 1intervencdo estatal nio
conseguiu satisfazer as necessidades da sociedade com
um minimo de eficiéncia levou & conscientizac3o da
urgéncia da redefinicdo do papel do Estado na eccncomia.
C END -- Programa Nacional de Desgestatizagdo -- surgiu
como parte de um conjunto de reformas mais amplas e
profundas que visavam reduzir drasticamente o papel do
Estado na economia nacicnal, através do projeto de
desregulamentagdoc e desburocratizacdo, da revisao
tarifaria acompanhada do inicio da abertura ao
exterior, da reforma administrativa e, finalmente, da
reestruturagdoc do patrimdnic estatal, na gual se insere
a desestatizacio.




Neste contexto, sac usualmente alinhados como cbjetivos
do processo de desestatizacgdo: a eliminacdo da
ineficiéneia da gestdo estatal e das dificuldades de
financiamento do setor plblice, através da reducdc do
escope da sua atuacgdo; a redefinigaco do papel do
Estado, que deve voltar-se para atividades que sdo sua
responsabilidade precipua; e a reestruturacdo
industrial [ver Tourinho e Vianna (1993})].

O aumento da eficiéncia ocorre com a introducdo de
cbjetivos empresariais na gestd3o das empresas. A
supervisdo mals intensa de administragdoc das empresas
exercida pelos acicnistas privados, a desobstrucido de
sistema de tomada de decisdo e a disponibilidade de
recurscs para investimentos s8o alguns dos beneficios
normalmente associados & privatizacdo.

No conceito tradicional de atuacdo do Estado moderno, a
ingeréncia no setor produtivo ocorreria apenas sob a
forma de regulamentagac, para evitar as congeguéncias
de falhas de mercado. Entretanto, com a esgtatizacio,
ele amplicu sua atuacdo e, nesse processo, descuidou de
suas responsabilidades precipuas: educacdo basica,
satde piblica, seguranca piblica, previdéncia social e,
em certos contextos, transporte coletivo e habitacéao
popular. A desestatizagdo, negse caso, & vista como uma
oportunidade de iniciar o resgate da '"divida social”
que se acumulou com as camadas mais carentes da
peopulacdo, ao longo do pericdc em que o© Estado
brasileiro ampliou sua atuagdoc empresarial.

Muitas vezes a presenga estatal é tdo dominante no
setor desestatizado gue a sua nova organizagac pode, e
deve, ser definida no desenvolvimento do processo de
privatizagdo. Isso estd ocorrendo no caso brasileiro,
nos setores de siderurgia, petroquimica e
fertilizantes, até agora, e deverd ocorrer também nos
setores de energia, ferrovias e telecomunicacdes (se
ele for privatizado) .

A reorganiza¢do industrial ndo ocorre apenas por uma
questdo de oportunidade, mas também por necessidade:
para que a inddstria desestatizada venha a operar de um
mode satisfatdrio & importante promover mudancas na sua
estrutura, de modo a criar um ambiente competitivo. Os
mecanismos de mercado, protegidos por legislacgdo
antitruste apropriada, se encarregardo entido de impor
eficiéneia as empresas privatizadas, promovendo também
a pratica de pregos compativeis com os custos e
assegurande, em UGltima instdncia, uma aloccacdo mais
eficiente de recursos e o bem-estar dos consumidores.

Nas préximas segdes faremos uma rapida apreciacgdo do
desenveolvimento do PND, até junho de 1993, relatando as




principails dificulildades encontradas. Em seguida,
faremos uma kreve avaliacdo dos beneficios alcancados,
sob a otica dos investidores, da Unido, das empresas
privatizadas e da estrutura industrial. Finalizaremos
com uma descrigdo das modificactes recentes
introduzidas no programa, e cfereceremcs sugestdes para
sua ampliacdo e aperfeicoamento.

2. PRIVATIZAGCAO ATE JUNHO DE 1993

Até junho de 1893 foram incluidas 66 empresas no PND e
foram desestatizadas 21 delas, se considerarmos as
quatro empresas cujas agfées foram vendidas em conjunto
com as de outras empresas nos respectivos leilBes. As
préximas secdes descrevem o conjunto de empresas
incluidas -- e a 1d6gica de sua selegdo -- e fazem um
resumo descritiveo do andamento dc programa até agora.

2.1 - Setores e empresas inclusas no PND

As primeiras providéncias da Comissdce Diretora do
Programa Nacional de Desestatizacgdo (CDPND) foram no
sentido de selecionar as empresas cuja desestatizacdo
seria de imediato recomendada & Presidéncia da
Repiblica. Havia trés setores com presenca estatal
dominante, cujas empresas tinham prioridade evidente,
devido a sua natureza industrial: siderurgia,
petroquimica e fertilizantes.

No setor de agos plancs, a predomindncia estatal era
total: o Estado controlava todas as c¢inco usinas
sidertirgicas integradas a coque {(Usiminas, CSN, Cosipa,
CST e Agominas) através da Siderbras, & sua heolding
para ¢ setor. A participagdo privada na produgdo de acgo
se restringia ao setor de agos especials e ndo-planos,
ressalvando o©s agos inoxiddveis, cuja producdo também
era de responsabilidade de wuma estatal (Acesita),
controlada pelc Banco do Brasil. Ja a comercializacac,
especialmente para consumidores médios e pequencs, era
atividade legada a empresas privadas: as siderurgicas
estatals veluntariamente se afastaram desse segmento.

O envolvimento do Estado na construcdc do setor foi
extenso: ¢ total investido pelc governo apenas nas
empresas que ja foram privatizadas (Usiminas, CST,
Acesita e CSN) foi de US$ 10,751 bilhes.

Na petroguimica, a presenga estatal se dava através da
Petroguisa, que contrclava as centrais produtoras dos
principais insumos de deis dos pélos petroquimicos
{Copesul e PQU), tinha participacgdo paritdria com o
setor privado na terceira (Copene) e também detinha uma
participacidoc significativa na central do pdlo clo-
roquimico de Alagoas (Salgema). Além disso, detinha




participagdes minoritarias em cerca de 32 empresas de
segunda geracdo, nas guais, devido & existéncia de
acordos de acionistas, o coentrole era compartilhade com
os sécios privados, nacicnails e estrangelros.

0 Estade foi também o© grande Tresponsavel pelo
financiamente do setor, tende ilavestido diretamente,
através da Petrobrds e da Petroguisa e indirstamente
através de financiamentcos do BNDES, um montante de
recursos proximo a USS 5 bilhbes.

Pelo seu papel de coordenador dos interesses
empresariais no setor e devide ao ample controle
acionario descrito acima, a Petrcbras detinha wvirtual
comando de toda a indldgstria petroquimica. Esse poder
era refor¢ado por dois eficientes instrumentos de
dissuasdo: a) ¢ controle da oferta e, principalmente,
do custo da principal matéria-prima (nafta), devido ao
monopolio legal na sua producdo e comercilalizagao; e b)
sua influéncia no processo de estabelecimenco dos
precos dos petroquimicos basicos, que eram controiados
pelo Conselho Nacional do Petrdéleo (CNP) & pelo
Conselho Interministerial de Pregos (CIP). Grupos
empresariais ou empresas gue ndo se integrassem &s
diretrizes ditadas pela estatal corriam, portanto,
sérios riscos econdmicos que poderiam ameacar sua
sobrevivéncia, tanto no curte come no médio prazo.

No setor de fertilizantes a participag¢do estatal se
dava através da Petrofértil, que controlava toda a
producdo de insumos basicos nitrogenados (Nitrofértil e
Ultrafértil) e uma parcela dos fosfatados (Fosfértil,
ICC e Goiasfértil). A dependéncia com relacdo a
matéria-prima fornecida pela Petrobrds também é critica
no setor de nitrogenados, podendo as condigdes para

fornecimento, se desfavoraveis, inviabilizar as
empresas. A iniciativa privada ficava responsavel pela
transformacdo das matérias-primas bésicas, pela

mistura, pela preparacdc dos fertilizantes formulados e
pela sua distribuicdo, em uma evidente segmentacdo de
mercados, similar & estabelecida na siderurgia.

Através de varios decretos ao longo de 1991 e 1992,
todas as participacdes aciondrias do Estado nesses trés
setores, quer majoritérias ou minoritarias, foram sendo
incluidas no PND. A ordem em que 1iste ocorreu levou em

conta uma série de consideragtes, entre elas: a
necessidade de deslanchar rapidamente o© programa,
gvitando também um fracasso em Sseu inicio; a

expectativa com relagdo asg dificuldades a serem
enfrentadas em cada caso e ac tempo necessario para
remové-las; e a aceitacdc das varias empresas pelo
mercado.




Cs consultores contratadecs para preparar as
privatizacgdes, especiaimente nos setores petroquimico e
de fertilizantes, foram instruidos pela CDPND para,
antes de mals nada, estudar qual a melhor sistematica
para privatlza-las: se em conjunto, vendendo acdes das
holdings; ou alienando cada participacdoc individual-
mente; ou alguma alternativa intermedidria. Eviden-
Cemente, cada op¢do fol avaliada com relacdoc ao aten-
dimento dos objetivos do programa, com egpecial cuidadc
no que se refere a criacdo de uma estrutura industrial
competitiva e eficiente.

Partindo dessas avaliacdes e informada pelas reccocmen-
dacdes dos consultores, a CDPND decidiu privatizar cada
uma das siderUrgicas por vez, a comecar pela Usiminas,
ordenar as privatizacdes na petroguimica por c¢los,
comecando pelo de Sul, mas vendendo cada =mpresa
separadamente e privatizar cada empresa do setor de
fertilizantes individualmente.

Uma das principais consideracdes de ordem =condmica a
suportar essa estratégia £ a hipdtese de que as
eventuais sinergias que porventura existam entre
empresas, que justificariam uma privatizacdc em
conjunto, serdc identificadas pelos investidores e
poderdo ser atingidas de forma autdnoma apés a
privatizacgdo.

Além das empresas dos trés setores principais, foram
também incluideos logo no inicio do PND uma série de

cutras empresas, . sendo algumas delas casos de
empreendimentos assumidos pelo BNDES, e também o Lloyd
(Cransporte maritimo), a Embraer (fabricacdoe de

aercnaves) e a Cobra (computadores).

Convém lembrar que, nessa sua primeira fase, o END
deveria restringir suas incursdes as empresas
industriais. As empresas de servicos pdblicos ainda
dependiam da aprovacgdo e regulamentacdc de uma nova Lei
para a Ceoncessde de Servicos Piablicos, cujo projeto do
governo apresentado & <Camara dos Deputados foi
concebido pela Comissdo Diretora do PND.

Apesar disso, em 1992 foram incluidas no PND, e tiveram
iniciados os trabalhos de licitacdoc para contratacio
dos consultores, as duas empresas de distribuicgio
(principalmente) de energia elétrica federais (Light e
Escelsa) e a estatal que controla o transporte
ferroviario (RFFSA), jd dando inicio & segunda fase do
programa, que enfatiza a desestatizacio das empresas de
servigos puiblicos.

Q total de empresas j& inclusas no PND até junho de
1993 chegou a 66, sendo 32 controladas direta ou

tn



indirecamente pelo governo federal = 34 participacoes
minoritarias da Petrogquisa e da Petrofértil em empresas
privadas i1vide Tabela 1}.

Tabeta 1

COMPANHIAS INCLUIDAS NO PND ATE JUNHO DE 1993

FETROQUIMICA

dropesul Fau Copene EDN
Spatroflex AcBE FCcC Metanor
dhlcalis Oxiteno Acrinor Nitroclor
aitriflex Polibrasil Ciguine Pronor
3pplisul Poliderivados Cep Nitrocarbono
9ppH dpoliclefinas CPC Car
Triunfo Petrocoque Deten Salgema
Folialden Alcor
Politeno CZinal
Poliproptleno Loperpo

SIDERURGIA FERTILIZANTES OUTROS
SUsiminas 81 ndag Mafersa Embraer
3piratini Fosfértil s imee L loydbras
2Cosinor dGoiasfartil drelma RFFSA
agsy Auttrafertil ASKBP Agef
facesita arafertil bEranave valec
acsN CNitrofertil Penasa Cabra
Cosipa ce Miner. Caraiba Light
Agominas CPetrofértil Banco Meridional Escelsa

Total
de empresas: 46 Estatais: 32 Participagdes acionarias: 34

Fonte: BNDES, Gabinete da Desestatizagao.

Notas: 2Empresas privatizadas ou desestatizadas até junhe
de 1993.

bEmpresas em |iguida¢ao.

CEmpresa a ser exciuida do PHD.

2.2 - Operagdes de desestatizagdo jad realizadas

No &mbito do PND, até o final de 1992, passaram ao
controle privado as participacgfes aciondrias do Estado
em 18 empresas, gquatrc delas em 1891 = as restantes no
ano segquinte. Todas as operag¢des realizadas em 1991 e
nove das de 1992 foram de privatizacao do contrcle de
empresas a2statais nos setores siderurgico, metal-




mecanico, petroguimico de fertilizantes. Também em
~992 foram alienadas as participacdes acicnarias
minoritdrias em trés empresas do Setor petrogquimico e
uma co setor de fertilizantes. Em 1283, até c més ds
junho £f£oi alienada outra gparticipacac =m z=mpresa
petroguimica e privatizadas uma empresa siderurgica e
uma do setor de fertilizantes.

T

O total de operacces de desestaticzacaoc se e=leva a I8,
se consideradas as acdes de outras empresas vendidas em
conjunto com as privatizadas, nos leiices da Usiminas =
Acesita.

Tabela 2
RESULTADO DOS LEILOES DA VENDA DE ACOES DAS EMPRESAS DESESTATIZADAS

Lata do Valor Valor Minimo Acrescimo
Empresa Leiido de Venda da Leilaa s/Prego
------------------------ Minima
USE Milhdes US$ Milhoes (&3]
1 Usiminas
leiiaa arainarias 24.10.91 2,4 ?73,5 14,3
{eiléo pref.d 18.11.¢1 264,3 264,3 -
2 Celma 01.11.M 90,7 72,5 25,1
I Mafersa 1111 48,4 18,5 161,6
4 Cosinor 1191 13,6 12,0 13,3
S SNBP 14.01.92 12,0 7.8 53,8
& Indag 04,02.92 6,8 6,8 -
7 Piratini 14.02.92 106,2 42,0 152,9
8 Petroftex 10,04.%2 215,6 178,86 20,7
5 Copegut 15.05.92 797, 1 17,1 29,2
10 CNA 15.07.92 78,9 78,9 -
11 CST - Ta. Leildo 16.07.92 295, 4 295 4 -
20. Leildo 23.07.92 36,9 16,9 -
12 Nitriflex 06.08.92 26,2 26,2 -
13 Fosfértil 12.08.92 177,1 139.,3 7
14 Polisul 11.09.92 56,8 56,8 -
15 PPH
leildo ordinarias 29.09.92 40,8 25,1 62,5
leilao pref. 12.11.%92 18,6 18,6 -
16 Goiasfértil 08.10.92 12,7 12,7
17 Acesita 23.10.92 4503 47,7 29,5
18 CBE 03.12.%2 10,% 10,9
19 Policltetinas 19.03.93 87,5 87,5
20 CSN 02.04.93 1.056,6 1.056,6
21 Ultratértil 18.06.93 199.3 199.3
Tatal 5.215,1 4.585,0 13,7
Subtotal 1.529,4 1.340,8 14,1
Subtotal $2 2.330,3 1.893,0 23,1
Subtetal 93 1.343 .4 1.343,4 -
Notas!:

Valores em délares norte-americanos convertides pela cotagae cambial de
verda no dia da liguidacdo fimanceira de cada operagaoc.

BYalor correspondente a 64% das agdes ofertadas.

By vator inclui a parcela financiada (41%) do pagamentoc de aguisicdo das
acSes cda CHA.




0 walor total dos serviges contratados para os 27
processos de desestatizacdoc A encerrados ou em
andamento atingiu ¢ equivalente a USS$S 36 milhdes, ou
seja, cerca de 0,9% do patrimdnio ligquide teotal das
empresas consideradas.

Valor Arrecadado

As perspectivas iniciais do governo indicavam que o PND
pudesse arrecadar cerca de US$ 17 bilhdes em sua
primeira fase — a da alienagdo das =mpresas
industriais. Contudc, como se viu apds dois ancs de
privatizacdes, © potencial de reducdco da divida piblica
foi, apesar de significativo, sensivelmente menor gque
as estimativas inicialis. Foram arrecadados até junho de
1983, US$ 5,36 bilhBes, computande o valcor de face dos
titulos de crédito recebidos em pagamento da acdes
depositadas no FND, considerando as operacdes de oferta
piblica, 1leildes de ag¢des preferenciais e ordindrias e
venda a empregados.

Degse total, 30,7% referem-se as operagdes de 1991,
44,2% 4a&s de 1992 e 2%,1% A&s realizadas em 13983 até
junho, tendo se distribuide entre as principais
empresas privatizadas do seguinte modeo: Usiminas —
27,9%, Petroflex — 4,3%, Copesul — 15,1%, C(CST —
6,5%, Fosfértil — 3,2%, Acesita -- 9,1% e CSN — 19,7%.

Do total arrecadadeo, 97,2% foram nas vendas realizadas
em leildc publico através do SENN (Sistema Eletrénico
de Negociacdo Nacional} das bolsas de wvalores e nele
conseguiu-se um agio médic de 13,7% sobre o© prego
minimo de venda estabelecido para as ag¢des alienadas. O
agic nas opera¢des de 1993 foi nulec, enquanto o das
operagdes de 18%2 e 1891 foli de 23,1 e 14,1%,
respectivamente (vide Tabela 2). O restante foi obtido
através das vendas aos empregados e nas ofertas a preco
fixo.

Moedas Utilizadas

Entre a promulgagdoc da Lei n° 8.031/90 e a realizacgdo
do primeirco 1leildoc, em outubro de 1891, o governc
federal despendeu enormes esforgos noe sentide de
identificar e securitizar todas as dividas vencidas que
tinham coobriga¢dc do Tesouro Nacional, existentes nas
empresas privatizaveis, naquelas que tiveram sua
liquidagdo decretada, além de em outras entidades
estatais. O total desta divida, que tem origem variada,
como se vé na Tabela 3, alcancava a casa dos USS 46
bilhdes em meadgs de 1993.

As moedas mais utilizadas na aquisigdo de agdes no
dmbito do PND até maio de 1993 foram as seguintes:




ados de Drivatizacdo i24,2%), dividas
zadas da Unido (29,5%), debéntures da Siderbras
117,5%), obrigagdes de fundo nacicnal de
desenvolwvimente (11,5%), titules da divida agraria
{8,3%) =2 letras hipotecarias da CEF (5,3%). As diwvidas
securitizadas da Unidc constituiram-se preponderan-
temente {83,4) de dividas vencidas da Siderbrids rene-
gociadas = assumidas pela Unidc, ne seu papel de
sucessora daguela empresa.

O saldo de moedas domésticas securitizadas no sistema
Cetip para as préximas operacgdes concentra-se
principalmente em debéntures e dividas securitizadas da
Siderbras e letras hipotecdarias da CEF. Ele nonta a
apenas  US$ 3.741,7 milhdes, valor relativamente
nodesto, sa& comparado com o porte e valor esperado das
empresas ja incluidas no PND = ainda ndo privaticzadas.
Em conseqguéncia, tornam-se fundamentais rara a
manutencac da sistematica de pagamento adotada nc FND a
criacdo de novas moedas de privatizacdo e a atracdo do
capital externo, detentor de um estoque de USS 37
bilhdes de créditos externos, cuja utilizacdo ol ate
agora 1lrrigdoria.

Tabela 3
VOLUME EMITIDO € SALDQ DE MOEDAS DE PRIVATIZACAO SISTEMA SECURITIZAR-CETLP
- POSICAD 24/5/93

{USE milhGes}

Titulo Securitizado Utilizado Saido
Debéntures Siderbris 2.819,0 834,5  1.475,7
Dividas da Siderbras 2.128,0 1.293.5 34,5
Letras Hipotecarias-CEF @22,0 233,%9 4881
Certificados de Privatizagao 884,0 7991 104, 9
Obrigagaes do FRD 642,0 416,4 225,64
TDAR 636,0 354,8 281, 2
tréditos JudiciaisP 2440 149,6 P4 4
nutras dividas® 21,0 173.7 37,3
Subtotal B.486.0 4,255,5 3.741,7
Divida Externa 37.612,0 - 37.612,0
Total 46,098,0 4.,295,5 41.353,7

Notas: “Constitui-se principalmente de TDA vencidos, mas inclui também os vincendos e aos
bénus de TDA, cujos valores securitizades sdo, respectivamente, US$ 528 milhdes, US$S 89
milhdes e USS 19 milhoes;

bInclui créditos contra o antiga [AA, contra o BNCC e diversos creditos de exportadores,
cujos valores securiti zades sdo, respectivamente, US$ 96 milhdes, USS 9 mithdes e US$ ¢
mi Lhies;

“Imeiui dividas da Nuclebrss, Partobras, Sotave e Sunamam, cujos valores securitizados sio,
respectivamente, USS 37 milhdes, US$ 53 milhoes, US$ 35 milhtes e USH 88 milhdes.




Principais Investidores

H& que comentar a participacdo ne PND de alguns tipes
de investidores: s fundos de previdéncia privada,
principalmente de empresas =statals, despenderam cerca
de uss 850 milhdes; outras empresas agtatais,
aproximadamente USS 260 milhdes; o capital estrangeiro,
cerca de US$ 200 milhdes; e os empregados aproxima-
damente USS 78 milh8es. ZIsses valores correspondem,
respectivamente, a 16,5%, 5%, 3,9% = 1,5% do total
arrecadado no programa até agora.

A participagaoc estatal refere-se, preponderantemente,
aos investimentos da Cia. Vale do Ric Doce (CVRD) na
aquisicdo de a¢les de empresas do setor siderirgico:
Usiminas, CST e CSN. Segundo a administragdo da empresa
& época, eles encontram sua 1égica nas sinergias

operacionails e estratégicas -- ligadas ao fornecimento
de minério, transporte ferrovidrio interno e transporte
maritime para o exterior -- daquelas  empresas

privatizadas com a CVRD.

Através dos editais de privatizacdo das empresas, o
BNDES ofereceu vender a prazo para compradores
gualificados e com a interveniéncia de sua rede de
agentes financeiros, créditos de sua carteira de
titulos securitizados. As condigdes para pagamento no
prazo de 12 anos do valor de face do titulo foram
corregdo monetdria integral mais juros de 6% a.a. Essa
iniciativa cricu um parametro para negocia¢do de moedas
de privatizacgdo em um mercado extremamente ativo, em
que o©s detentores dos créditos contra © governoc o0s
cederam aos investidores interessados em participar do
leil8c, originande efetivamente um mecanismo para
financiar as operagdes do PND.

3. PRINCIPAIS OBSTACULOS AO ANDAMENTO DO PND

Esta seg¢do discute os principais obstdculos enfrentados
pelo PND até agora, que sdo reunidos em dois grandes
grupos: agueles ligados &s limitag¢ées 1mpostas pela
estrutura formal do PND e agueles ligados a resisténcia
burocrédtica e politica ao seu desenvolvimento.

3.1 - Ritual estabelecido em lei: seguranga versus
velocidade

0 arcabouge formal bastante rigido do PBND gerou,
inadvertidamente, o inconveniente de ndc ter permitido
4 Comissdo Diretora e ao gestor (o BNDES) imprimir uma
velocidade maior aco Programa nos seus primeiros 28
meses de operagdo. O ritmo de realizacdc dos leildes
foi muitas vezes criticado na imprensa come lento, mas
feci, sem dlvida, o© mais rédpide possivel, considerados




as limitacdes lsgais e institucionais = os probiemas
encentrados nas empresas a privatizar.

Sem ddvida alguma, o formalismo processual contribuiu,
de maneira inequivoca, para conferir aos prccessos de
desestatizagdc a transparéncia e lisura, além de
garantir a melhor fundamentacdo técnica, necessarias
aos procedimentos do PND. Esse zelo fem sge mostrado
bastante apropriado quandeo avaliado & luz dos problemas
encontrados em outras experiéncias internacicnais de
desestatizagdo, como, por exemplo, as dificuldades
surgidas no pagamentc das agoes da Aerclineas
Argentinas, que sé se efetivou com um ano de atraso com
relag¢dc & data contratual.

Por ocutrc ladc, como discutiremos na Subsecdo 3.3, essa
preocupacdo com a regulamentagdoc do PND ndpo foi
suficiente para evitar a avalanche de acdes judiciais
que foram interpostas contra os vAarios processos de
desestatizacio. Esses questiconamentcs ocorreram na
maior parte das vezes por motivacdo politica e falharam
porque a estrutura do PND lhe confere um aparato
inviolavel, do ponto de vista juridico, como pode ser
Observado pelcs repetidos sucessos na cassacio dessas
medidas impeditivas 4 realizacdo dosg leildes.

3.2 - Ajustes prévios e a resisténcia burocritica
0 procedimento de preparac¢do de venda de uma empresa

envolve, na maioria das vezes, a adocdo de uma série de
medidas, com o cbjetivo de tornd-la mais atraente aos

compradores oQu, muitas vezes, a 1implementacdo de
ajustes necessarios para a sua reestruturacido e/ou
reorganizacéao, como forma de viabilizar a sua
alienacio.

Saneamento Financeiro

O processo de privatizacdo brasileiro deparou-se com a
necessidade de implementar algumas reorganizacdes
anteriores aos leilBes de venda de acdes. Entre os
principais ajustes requeridos, verificou-se, em alguns
casos, a necessidade de reorganizacdo financeira, com o
objetivo Unico de assegurar a sobrevivéncia futura da
empresa a ser privatizada. Lembramos que até entdo as
empresas estatals ndo podiam ter sua faléncia
decretada, © que permitia gque muitas delas continuassem
operando em uma situa¢do de abscluta insclvéncia.

A capitalizacdio de uma empresa as vésperas de seu
leildo € fortemente criticada, principalmente quando o
montante da capitalizagdc € superior ao precc minimo de
venda. Lembramos, contudo, que nenhuma das
capitalizacdes ocorridas no PND, até agora, exigiu o
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aporte de recursos adicionals, tende :todas elas ss
efetivado com a transformacdo em capital de dividas ja
contraidas pela estatal, sempre com o aval dirsto cu
indireto da Unido.

Trata-se, portanto, de uma opera¢do contdbil com <
objetivo de melhorar a relacdo entre o capital préprio
e o de terceiros na empresa, reduzindo-se as incertezas
guantc aco desenvolvimentc da companhia, com reflexos
positivos imediatos na atratividade e, portanto, no
prec¢o da mesma,

Acordos de Acicnistas

Outro fator gue demandou longas negociagdes com 0OS
sbécios privados -- estrangeiros ou nacionais -- foi a
existéncia nas empresas a desestatizar de acordos de
acionistas gue, no caso de alienagdo das agdes do sdcio
estatal, wvedavam ocu .imitavam a alienacdc a terceiros
que ndo ©s aclonistas da empresa.

Muitos desses acordos, em especial aqueles existentes
no setor petroguimico, conferiam acs sécios privados
direitos de preferéncia na aquisic8o das agdes em
poder, direto ou indireto, da Unidoc, inviabilizando a
realizagdo de leildes competitives. A alteragaoc ou
aditamento dessas disposic¢des tornou-se necessaria como
forma de aumentar a atratividade das agdes alienadas
pelo PND.

Basicamente, através de negociagdes com os socilos
privados, esses acordos foram alterados no sentido de
reduzir ou eliminar o prazo de exercicic do direito de
preferéncia e de adequd-los &s exigéncias da Lei n°
8.031/90, gue limita a participacdo de investidores
estrangeircs ac maxime de 40% do capital veotante de uma
companhia a ser privatizada.

Cutros Ajustes

Alguns dos outros preoblemas enfrentados na preparagio
para a venda de uma empresa estatal sac, por exemplo,
uma série de ajustes nos estatutos da empresa a ser
privatizada, necessdrios para adequa-los a sua futura
situagdoc de empresa privada. Faz-se também estabelecer
contratos de longoe prazc para o fornecimento futuro de
produtos e servigos entre empresas a serem privatizadas
e empresas gue, pelo menos por ora, permanecem
estatals, assim como eliminar privilégios concedidos as
empresas, enquanto estatals, e que n&c fariam sentido
se estendidos a uma empresa privada.
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Resisténcias a4 Implementacdo dos Ajustes

Apesar de caber ao BNDES coordenar a implementacdo dos
ajustes prévios necessarios a desestatizacdo, para isto
é necessaria a estreita colaboragde de outros érgics do
governo faderal, além, & claro, da administracic das
estatais incluidas no Programa. Nessa etapa do processo
podem surgir, em algumas situacdes, resisténcias a
privatizacdo, a exemplo do que ocorreu em vArias partes
deo mundo.

Nesse caso, a discussao sobre a oportunidade e conve-
niéncia das providéncias solicitadas ou recomendadas
pela CDPND acaba inserida em um debate de cunho
eminentemente politico, muitas wvezes c¢om o UGnico
objerivo de preservagido do status-guo estatal das
empresas ou do setor. S3o exemplos dessa atitude
contraria a desestatizacd3o a resisténcia explicita da
direcdo e de partes da administracdo do Sistema
Fetrobras, ao avango da privatizagdo no setor de
fercilizantes e a alienacdo das participacgdes aciond-
rias da Petrogquisa. Sdo =xemplos da atitude oposta,
construtiva, a estreita colaboracio que a privatizacdo
da siderurgia estatal recebeu da Secretaria de Minas e
Metalurgia e da diregdo das estatais do setor e o apoio
que a privatizagdao da Celma recebeu do Ministério da
Aercnidutica.

Essa aversdc a mudancas e & liberalizacdo da economia,
que atinge partes da tecnoburocracia estatal, nic se
manifesta apenas contra a desestatizagdo, mas surge
também guando se trata da contencdc de gastos
correntes, ou reducdo de investimentos das estatals e
vem dificultando, sem ddvida, os esforgos para controle
do setor publico e da gestdo dessas empresas. Sua
prépria existéncia passa a ser um bom argumento em
favor da desestatizacdo.

Os argumentos utilizados para Jjustificar essa resis-
téncia geralmente se concentram em aspectos acessorios
da fundamentacdo da necessidade das providéncias e vém
muitas vezes calcados em colocagdes de caréter
aparentemente técnico. Eles acabam por desviar as
discussdes do cerne da guestdo, que & o papel do Estado
na ecconomia e seu objetive principal &, geralmente,
apenas tentar interromper ou retardar a privatizacdo.

Resisténcias Politicas & Privatizacdo

A classe politica, muitas wvezes, apresenta também
demandas que podem dificultar ou inviabilizar o
processo de privatizacdo, pois se referem normalmente 3
inclusdo de diversas obrigagdes a serem assumidas pelos
futuros compradcores das empresas. As principais
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preocupacoes referem-gse a necessidade de assegurar a
continuidade operacional da empresa svitar a migracdo
do contrele decisdrio para outros estadeos da Federacdo,
ou a obrigatcriedade de realizacio de novos
investimentos, independentemente da avoluciao da
economia come um todo, ou do mercado de atuacdoc dagquela
determinada empresa.

Nas privatizagdes realizadas até 1992, evitou-se a
inclusdo, nas ceondigdes de wvenda, de comprcmissos
especificos de investimentos, ou com a estabilidade do
corpo funciconal, de modo andlogo ac gue se  tem
observado na experiéncia internacional, na gual se tem
procurado deixar a empresa privatizada o© maximo de
flexibilidade de atuagdo. Isgo evitou a depreciacdo do
valor de venda destas empresas, que fatalmente teria
ccorride se tivessem sido impostas restrigdes dasse
tipo a condugdo da empresa privatizada.

Contude, o argumento utilizado com mais intensidade e
gue tem malor apelo junto & opinifo publica, & o da
subavaliacdo do pre¢o de venda de uma estatal. Como a
determinacao do preco de wvenda, baseado no vwvalor
presente dos resultadeos futuros, envolve aspectcs
técnicos inacessiveis ao grande publico, desrespeita-se
a racionalidade, com bastante freqgUiéncia, ac comparar ¢
preco de wvenda com o patriménioc liquido, com o valor
dos atives ou com o custo de reposicdo dagueles mesmos
ativos, ou mesmo com © montante de recursos investidos
nagquela empresa, independentemente da qualidade desses
ativos e de sua capacidade de gerar resultados. Os
detratores da desestatizacdo evitam gquestionar, por
exemple, se as decisfes passadas de investimento
basearam-se em detalhados estudoes prévios de
viabilidade, providéncia que poderia, em muitocs cascs,
ter evitado os encrmes desvios de objetivos encontrados
em algumas empresas estatais.

3.3 - As agoOes judiciais

Ao longo de todeo o processc de desestatizacdo, a CDPND
viu-se as voltas com agfes judiciais interpostas na
Justica pelos mais diversos agentes da sociedade,
visande barrar a realizacdc dos atos contideos nos
editais de venda.

Invariavelmente, essas ag¢des eram Iinterpostas as
vésperas dos leilles de privatizacdo, caracterizando o
interesse espurico dos impetrantes, cujo Gnico objetivo
era o de impedir a realiza¢lo dos leildes, valendo-se
de subterfigios juridicos, evitando a andlise do mérito
das alegagles contidas nestas agoes.
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A0 longc de 1991 e 1992 foram interpostos cerca de 90
crocedimentcs Judiciais contra oS Erocessos de
desestatizacdo, a maior parte representada por medidas
cautelares. O tesor dessas cautelares, apesar do seu
nimerc elevado, sempre girou em torno de questio-
namentos relativos a utilizacdo de meios de pagamentos
Supostamente nao autorizados (créditos contra a Unido)
a subavaliacdo do preco minimo da empresa a ser
privatizada, a existéncia de "ilegalidades" no edital
de wvenda ou, entre outras, © questiocnamentoc da
legalidade do procedimentc de vwvenda de acdes aos
empregados das empresas.

O conteGdo de algumas dessas medidas, em especial as
acdes populares, era repetido nas diversas
privatizacdes, muitas vezes substituindo-se apenas o<
nome da empresa a ser privatizada.

A wedida que o PND deslanchava, mais detalhistas se
tornavam esses recursos, tendo sido inclusive, algumas
vezes, interpostos até mesmo apds o leildo, buscando
impedir a transferéncia das acdes ou a liguidacéo
financeira do mesmo.

A motivacdo ideoldgica, sem divida, foi o principal
incentivador dessas acBes, aliada ao corporativismo
presente em algumas das grandes corporacdes piblicas. O
tamanho relativo ou a importdncia econdmica da empresa,
Jque esperavamos ser um importante indicador da
intensidade das resisténcias a privatizacdo, ndo se
mostrou um fator determinante do nimero de recursos
juridicos impetrados. A Cia. Nacional de Alcalis, com
um faturamento anual de US$ 43 milhSes, foi a lider das
estatisticas, seguida pela Usiminas, com faturamentc
anual de US$ 1 bilh3c, cada uma com 26 e 19 recursos
iNnterpostos, respectivamente.

4. RESULTADOS ECONOMICOS DO PND

Nesta secdaao, procuraremecs abordar 0s principais
resultados economico-financeirecs para 0s agentes
econdmicos envelvidos diretamente com o programa de
desestatizacdo: para a Unido, alienante das agdes, para
OS investidores e para as empresas desestatizadas. Além
disso, apontaremos alguns resultados positives 3
ecconomia como um todo paralelamente alcancados pela
desestatizacdo como, por exemplo, a redugdo do esforco
financeiro exigido para a manutencioc da atualizacdo
tecnoldgica das estatails, o saneamento financeiro entre
empresas publicas, melhor distribuicdo da propriedade
dos ativos predutivos, maior concorréncia entre as ex-
estatais etc.




4.1 - Retornc econdmico para ©os investidores

Decorrideos pouco mais de 18 meses da realizacdo do
primeiro leildo de desestatilzacdo -- o da venda das
acbes da Usiminas --, j& podemos avalliar o rercrno do
investimento em acdes de empresas privatizadas, ainda
gue de forma parcial.

Os resultados agui apresentados devem ser interpretados
iembrande que as decisdes de ilnvestimentc em acdes
dessas empresas se basearam em premissas e perspectivas
de longo prazo, cuja realizacdo ainda £ cedo para se
avaliar, =m razdo do curto periodo transccrrido desde o
inicic do PND. Zles porém sdo indicativeos, apesar de
preliminares.

Na Tabela 4, apresentamos as cotac¢des recentes (maio de
~993) nas bolsas de wvalores do pais das acdes de
empresas privatizadas, comparande-as com ©s  valores
alcancados nos leilBes de privatizac¢do. Fara assegurar
consisténcia as conclusdes, 1remos nos limltar as
empresas ¢ respectivas classes de ag¢lOes, gue tenham uma
liquidez minima nas bolsas de wvalores, ¢ gue reduz &
analise aos casos da Usiminas e Petroflex, aos guails
passamos a seguir.

2 venda da participagdo estatal na Usiminas gerou uma
receita de USS 1.491,1 milhfes e ocorreu em vVAarias
etapas. No leildoc de 24 de outubro de 1991 aconteceu a
disputa pelc controle aciocnario, o que permitiu que O
governo obtivesse um agioc de 14,3% em relacao ac prego
minimo estabelecido. Em novembro de mesmo ano foi
realizado um nove leil3c, dessa vez somente de agdes
preferenciais, a um novo prece minimo (mais baixo),
quando fcram alienados perto de 16,7% do capital :total
da empresa.
Tabela &

COTAGAD DAS ACOES DE EMPRESAS PRIVATIZADAS
{Prego em US$}

Empresa Classe Data da Pre¢o Cotagdo  Variagao

de Acdo Venda de Verda 25/5/93 (%)

Usiminas ON 30710/918%  1.32 N.H. -
PN 22711791 0.70 0.58 -17.2

Petroftex  ON 1574792 0.45 0.12 -81,9
oN s/67929  0.30 .12 -60.8

Notas: 9Liquidagie financeira do leildo de agdes
ordinarias.
bLiquida;éa financeira do leiildo de preferenciais.
CLigquidagio financeira do leildo oe ordinarias.
dLiquidacéu financeira da oferta a prego fixo.
H.N. = nio houve negaciagac.
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A0 mesme tempo, vendiam-se cerca de 6% do capital
total, em agdes preferenciais, ao publico, através de
uma oferta a prego fixo, além de cerca de 10% do
capital em agdes ordindrias e preferenciais, acs
empregados, a um preco fixo correspondente a 30% do
preco minimo estabelecido para as agdes ordinarias.

Na Tabela 4 podemos ver o resultado dos leilfes de
acoes ordindrias e de preferenciais, assim como a
cotacdo recente da aclo preferencial da Usiminas, que é
a quinta ac¢8o mais negociada nas bolsas de valores. A
cotagdo da acdo ordinaria € omitida porgue =la & muito
pouco negociada.

Para calcular a taxa de retorno do investimento nessas
agbas vamos admitir que os investidores tenham
valorizado seus ativos, utilizados para a aguisicio das
agdes, em 55% do seu valor de face. O desagioc de 45%
resulta da comparacao do valor presence do
financiamento para a aguisicdo das acdes no leilio,
quando utilizada a taxa de desconto de 15% a.a., com o
valor de face do titulo wutilizado ne leildo de
privatizacdo. Esse investimentc teria permitido uma
rentabilidade positiva de 50% reais, acima da correcédo
cambial, nesse periodo. No entanto, se esses
investidores houvessem adquirido acdes ordindrias,
representativas do controle aciondric = se essas
estilvessem cotadas ao mesmo valor das acgbes
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
ordinarios e preferencialistas, s8o bastante diferen-
tes. Esta diferenca se explica, em parte, pelo critério
de fixacd3o do pre¢o minimo e da mecinica dos leildes.
No 1leildo de agBes ordinarias houve uma disputa
acirrada, que majorou o prego minimo em cerca de 14%.
No leildc de preferenciais e na oferta a preco fixo,
apesar do prec¢o minimo ser inferior ao do primeiro
leildo, 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 a¢des preferenciais, gque devera
ser futuramente ofertado ao piblico.

Os resultados observados para os investidores em acdes
da Petroflex -- outra empresa que, com a privatizacdo,
passocu a ter suas agles c¢otadas em bolsa -- si3o
bastante desfavoraveis. Apenas os investidores que se
utilizaram do financiamento oferecido pelo BNDES para a
aquisicio das agdes, na oferta a prego fixo, minoraram
suas perdas, pertoc de 27% em termos reais.
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2 avallacdec des beneficios do PND para os acionistas
das empresasg privatizadas ndo deve, entretantc, ater-se
apenas a analise das cotacdes das suas agdes, pois a
privatizacdo também trouxe outras vantagens paralelas.
A principal delas & que, a partir do momento em gue
suas agfes sdo cotadas em bolsas de valores, advém a
obrigatoriedade da administracdo das empresas de fazer
publicar informagdes regulares sobre o©s resultadeos da
companhia, assim como gquaisquer fatos relevantes gue
afetem o seu desempenho. Torna-se praxe, também, ter os
balangos auditados por uma empresa de auditoria de
renome, © gque confere acs mesmos malor ccnfiabilidade.

4.2 - Retorno econfmico para a Unido

Como ja mencionamos, um dos principais objetivos do
programa de desestatizacdo € o de contribulr para a
reducdo da divida publica. O PND, apesar de ndoc ter
ainda alcancado as metas iniciais de arrecadacao, ja
produziu, sem davida, resultados bastante satisfa-
rorics, tendo em vista as limitacdes constitucionais
existentes a privatizacio das atividades de exploracioc
e refino de petréleo e de telecomunicacdes, sSegmentos
gque lideram os 1interesses dos investideores em nivel
mundial e possuem, no Brasil, magnitude suficiente para
alcancar as referidas metas.

Tabela 5

RESULTADCS ECONOMICOS DO PND ATE JUNHC DE 1993
{US$ Milhdes)

Alienacdo de Acgles 5.357,5
Reducidco do Exigivel das Estatais 31.613,86
Economia de Juros 172,11
Potencial das Participag¢des Remanescentes 580,5
TOTAL 9.823,7

Nesta segdc gostariamcs de chamar a atengdo para
resultadeos obtidos pelo PND que vao além da simples
contabilizagdo do montante arrecadado nos leildes. Eles
sdaoc apresentados na Tabela 5, que mostra esses ganhos
adicionails acumulados até junho de 1993.

A alienacdc das agdes é o item que mais contribuiu para
os resultados do PND, com cerca de USS 5,36 bilhbes. A
transferéncia das agdes para investidores privados
significa, também, que, ao adquirir os direitocs de
administrar e auferir os resultados das companhias
privatizadas, esses investidores também passardao a ser
0os responsdvels pelos seus passivos, que deixam de ter
o aval, direto ou indireto, da Unidc. Estes passivos
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financeiros alcancavam aproximadamente USS 3,61 bilhdes
nas empresas -4 privatizadas.

Outro item também relevante £ a economia de Jjuros
decorrente do aceite de créditos contra a Unidc no
pagamento das acdes. Considerande que esses titulos
pagam jurcs reails de no minimo 6% a.a. e admitindo um
custo de oportunidade de 16% a.a. para os cruzeiros
utilizados nas privatizacdes, pode-se calcular que o
Tesouro deixou de despender cerca de USS$S 172,1 milh®es
com O pagamento de jurcs, entre outubro de 1991 e junho
de 1993, referentes 4s moedas de privatizacdo que foram
recebidas diretamente pela Unido no PND.

Finalmente, existe um potencial de arrecadagao
adicional de US$ 680,5 milhdes, representados prelas
agles de empresas Jj& privatizadas gue permanecem em
poder da Unido, seja devide 4 insuficiéneia de demanda,
como nos casos da Usiminas e CSN, por blogueios
judicials, como em Copesul, seja por suspensdo dos
lei1ldes, como nos <casos da Franave, Arafértil e
Petrocogque.

Esses quatro itens totalizam USS 9.823,7 bilhdes, valor
correspondente a 95% do patriménio liguide, ou 78% dos
aportes de capital da Unifo na histéria das empresas
estatais J& privatizadas, ja& deduzidos os dividendos
recebidoes.

Além dos itens mencionados acima, existem também outros
beneficios decorrentes da privatizac3o, cujo impacto
direto nas finangas da Unidc sd3o de mensuracdc mais
dificil, mas que nem por isso sfo de menor importancia,
como veremos a seguir,

Primeirc, a privatizac8o deverid fazer diminuir a
inadimpléncia das ex-estatais com o sistema financeiro
privado que, espera-se, se tornard mais seletivo na
concessdo de crédito, devide & auséncia do aval do
governo. Além disso, serid reduzida também a inadim-
plénecia cruzada entre empresas estatais e entre essas e
o0 Tesouro Nacional, os estados e os municipios ou com
0s bancos estaduals e federais, com ganhos ébvios para
as finangas pilblicas e o controle monetadrio.

Interrompe-se, com a privatizacdo, © jogo do faz-de-
conta em que as estatals ndc pagam suas dividas nem
exigem o pagamento de seus devedores, com a conta final
dessa 1neficiéncia sendo paga pelos contribuintes,
atraves da elevacdo dos impostos, pelos consumidores,
através do aumento das tarifas, ou pela populagdoc em
geral, wvia o imposto inflaciondrio ou a queda na
qualidade dos servicos.
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Como ¢ processo de privatlizacdo das estatals exige gue
durante a fase de preparacdo para a venda as dividas
vencidas sejam equacionadas dentrc da realidade
econdmico-financeira da empresa, ficam restaurados os
fluxos de pagamentos aos seus credores, se2jam eles
piblicos ou privados. Evita-se com issoc o crescimento
das dividas vencidas das estatais, gue mcntavam a cerca
de US$ 17 bkilhdes em 1991, sendo USS 2,4 bilhdes junto
a outras estatais e US$ 1,02 bilhdes junto ac Tesouro
Nacional .l

Segundo, inviabiliza-se a soclalizacdo do endividamento
das estatais, gque vinha ocorrendo com a transferéncia
para o Tesouro Nacional do servigo da divida externa
avalizada pela Unidoc de algumas dessas empresas,
mormente ne setor de energia elétrica. Na medida em que
a privatizacdo atinja uma fragdo majoritaria das
estatals, evita-se um aumento potencial do endivida-
mento pubklico da ordem de US$ 87 bilhdes, correspon-
dente ac endividamento interno e externo das estatais.?

Terceiro, r=duzem-se oS aportes do Tesouro para suprir
as necessidades de financiamento das estatais federais,
com a conseguente redugac do déficit publico. Um
exemplo vivido do desequilibrio entre a geragdo propria
2 a necessidade de recursos das estatais & o caso da
siderurgia de agos planos, em gue © governo investiu o
equivalente a US$% 12,34 bilhdes nos ultimos 10 anocs,
engquanto no mesmo periodoc elas recolheram acs cofres da
Unido apenas o equivalente a US$ 183,3 milhdes em
dividendos, 1,43% do que foi investido apenas naquele
pericdo. Comc o conjunto das empresas estatais ndo tem
geracdo prépria de fundos -- em 1991, elas tinham um
patrimdnio liquido da ordem de US$ 83,24 bilhdes, mas
apresentaram  um resultado negative de US$ 94 bi-
lhées --, elas dependem de aportes de capital do
acionista majoritédric (a Unido) para realizar os
investimentos necessdrics ao seu desenvolvimento e &
sua atualizacdo tecnoldégica.l

Quarto, <c¢essa a obrigagdo de as empresas estatais
cobrirem os déficits das entidades de previdéncia
privada de seus funciondrios. No case da CSN, por

1Dados preliminares para 163 estatais federais em 1982,
segundc o DEST-Departamento de Controle das Empresas
Estatais, do Ministério do Planejamento.

ZTIdem.

30s principais resultados negativeos, que totalizados
alcangavam US$ 1,7 Dbilhdes, foram gerados pela Rede
Ferroviidria Federal, Petrobrds, Cosipa, Telebras e
Docas do Rio de Janeiro.
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exemplo, foi identificada uma insuficiénczia nas
reservas atuariais do funde de pensdc de seus
empregados (CBS), de USS$ 48,5 milhdes, correspondente a
cerca de 20% de sua carteira de investimentos. Na
Usiminas, a identificac¢do de insuficiéncia de reservas
técnicas da caixa dos empregados obrigou & elevacio da
contribuigdao dos empregados e dos patrocinadores, tendo
a empresa passado a contribuir, a partir de 1991, com o
2quivalente a 8,25% da folha de pagamentos, percentual
bem superior aos 5,13% vigentes até aguela data.

Em ceonclusdo, ¢ PND vem obtendo resultados econfmiccs
expressivos para o Tesouro Nacional e contribuindoe
decisivamente para o restabelecimento do equilibrio
orgamentdric da Unido.

4.3 - Beneficios para as empresas privatizadas

Apesar do curto espaco de tempo decorrido desde os seus
respectivos leildes de privatizacdo, a exemplo do gue
agcorreu em outros paises, algumas das ex-estatais
prasileiras Jj4 apresentam sensiveils melhorias em seus
desempenhos e perspectivas bastante promissoras.

Selecionames abaixo algumas das empresas privatizadas
que vém divulgando alguns de seus resultados recentes
para mostrar a amplitude dos ganhos j& obtidos e
avaliar o potencial de melhorias de desempenho propor-
cionadas pela sua nova situacdo.

USIMINAS

A Usiminas fol a primeira empresa privatizada no dmbito
do PND e, portanto, € a que tem, no momento, a
experiéncia mais rica como ex-estatal de grande porte.
A sua administracdo atual é bastante enfatica ao
alinhar as wvantagens para a sua gestdo na condicdo de
empresa privada.

0 principal ganho para a empresa, apontado por seus
administradores, foi o alcance de sua independéncia
estratégica, o que permitird a empresa auferir ganhos
com novas oportunidades de negdcios afins & sua
principal atividade -- a siderurgia. A continuidade do
planc de atualizagdce tecnoldgica, com maior liberdade
para associagdes, assim como a melhoria crganizacional,
com a redu¢lo de niveis administrativos e um modelo de
gestdo wmails agil, complementam a extensa lista de
beneficios advindos com a privatizacio.

A Usiminas pdde reduzir o excesso de burocracia gerada
pela precliferacdo de normas impostas pele acionista
Unido. Ela causava o dispéndio de vultosos recursos que
poderiam estar alocados & producdc ou & melhoria da
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qualidade dos seus produtes. Como as demals estatais,
ela se wvia cerceada por cerca de 100 conjuntos de
normas a serem seguidas, que ilam desde a regulamentacio
de contratacde de consultores egstrangeiros, até
instru¢des sobre a administracdo de suas dependéncias
no exterior. Vale dizer que nesse curto espag¢o de tempo
a Usiminas abriu uma filial no exterior e participou de
um consorcic que adgquiriu, em um leildo de privatizacdo
na Argentina, o controle da Somisa.

A elevacdoc de sua participagdc nc mercado Interne, o©
aumento de seus lucros, a distribuicdoc semesctral de
dividendos a seus acionistas, a elevagdo da partici-
pacdo de recursos de terceiros no financiamento de seus
investimentos, entre outros indicadores, sdo a
evidéncia do salto gualitativo gque a privatizacdo
conferiu a operagdc da Usiminas.

Por exemplo, o indice de produtividade da empresa em

1992 -- 386 t/homem/ano -- foi o© melhor rassultado
obtido em sua histéria, sendc guase © dobro da média
nacional (200 t/homem/anoc) . Além disso, uma

administracdo mais eficiente permitiu a wviabilizacdo da
Usiminas Mecénica 5.2., absorvida pela Usiminas durante
0 processo de sua privatizagdo.

CELMA

Para a Celma -- uma inddistria de eletrodomésticos que
nasceu privada e tornou-se uma estatal especializada no
reparc de motores e pegas aeronduticas @ --, os

principais beneficios trazidos pela privatizagdo sdo
também de ordem gerencial. Considerando a forte crise
por gque passa © setor aerpndutico em nivel interna-
cional, uma ampla reestruturagdo administrativa foi
implementada, com a redugdo aproximadamente de 2t5% de
seu pessoal, a eliminacdo de 220 cargos de chefia e a
terceirizagdo de varios servicos.

A  empresa possui hoje uma autoncmia decisdria
inexistente até entdo, gue permitiu a diversificagdo de
seus mercadcs, passandec a prestar servigos a clientes
fora do setor aercondutico. Esse conjunto de medidas
permitiu ndc sé o retorno aos lucros -- USS 4 milh&es
em 1992 -- como a abertura de novas perspectivas para o©
seu desenvclvimento. Tudo issSo nc mesme momento em que
seun faturamento anual recuava de US$S 60 milhdes, em
1881, para US$ 53 milhdes, em 13982,

COPESUL
*A diminuigdo de despesas fixas via racionalizacdo dos

gservigos administrativos e industriais, a implantagao
de programas comerciais conjuntos c¢om o0s principais
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clientes = a boa Iliquidez da companhia foram as
principais razdes do melhor desempenho empresarial.™

Estas foram as palavras iniciais da administracdo da
Copesul aos seus acionistas ao anunciar os resultados
positivos de 1992, primeiro anc de sua wvida como
empresa privada. A Copesul, em relacdo a 1991, obteve
um crescimento de 40% no lucro liguide do exercicio,
apesar de uma expansdo de apenas 2,1% em suas vendas.

FOSFERTIL

A administragdo da Fosfértil, privatizada em agosto de
1992, wvislumbra uma vigorosa recuperacdo da produgac
para 19393, assim como antevéd a obtencic de lucros
futuros expressivos. O endividamento financeire, que em
agosto de 1992 alcancava a cifra de USS 54 milhdes, foi
reduzido para US$ 24 milhBes em dezembro do mesmo ano.
Os custos fixeos deverio, com as medidas ja
implementadas de racionalizacdo, reduzir-se entre 26 e
32%.

Uma politica comercial mais agressiva, assim como as
reducdes de custos mencionadas acima, permitiu que o©
prejuizo da Fosfértil, gue rondava a marca dos USS 24,5
milhdes na data da privatizacdo, fosse reduzido para
US$ 8 milhdes ac final do ano.

Para 1993, a administragdc da empresa estima alcancar
um aumento da produgdo entre 35 e 40% em relacido a
1992. As mesmas perspectivas aplicam-se & Goiasfértil,
adguirida pela Fosfértil, em outubro de 1992, em sua
segunda tentativa de privatizacfo.

PETROFLEX

Adgquirida por grupos privados nacionais atuantes na
petroquimica, fundcs de prensio, empregados e
investidores, a Petroflex teve o seu desempenho no ano
de 1992 marcado pelas L R representativas
transfeormagdes na sua dindmica empresarial, (...)
expressivos resultados, alavancados pela recuperacdo
dos precos e por redugdes de custos”, segundo palavras
de seu Conselho de Administracdo. Essas transformacdes
levaram & reversdo do prejuizo obtide em 1991, ao
auferir um lucro de US$ 12,9 milhBes em 1992, a
despeito da redugdo de 8,1 da guantidade vendida.

Na modelagem de privatizagcdo da Petroflex incluia-se
uma oferta ac publico de 10 do seu capital social,
permitindo que as suas ag¢des passassem a ser negociadas
nas bolsas de valores, ocnde apresentaram volumes
crescentes de negociacdc nos pregdes ao longc de 1992.
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Para 1993, sua administracaoc revela a disposicao de
prosseguir com as medidas de modernizagdo, expansdo e
diversificacic das atividades da companhia,
contemplande inclusive a sua integragac operacional com
a Coperbo, sua concorrente doméstica lccalizada no Pdlo

Petroguimico de Camacgari, visando o aumento de
competitividade frente & concorréncia Internacional.
Uma Indicacdce da competitividade alcancada pela

Petroflex & o fato de ter exportado, em 1992, pertoc de
15% de sua producdc.

Visando aumentar a atratividade das acdes de sua
emissio, o2 conselho de administracdo da companhia
deliberou o pagamento de antecipagdc de dividendos,
baseados no lucre liquide do primeiro trimestre de
1993, equivalentes a cerca de US$ 1,77 por lote de mil
acoes.

ACESITA

Decorrides aproximadamente sete meses desde a  sua
privatizacdc, a Acesita, ex-subsidiaria do Banco do
Brasil, registrou nc segunde trimestre de 1953 seu
primeiro resultado positivo desde 1989. Apresentou um
lucro mensal de USS 1,8 milhdes em abkril de 1993 para
Seus novos acionistas, um grupo composto principalmente
de fundacbes de previdéncia privada e instituigdes
financeiras, Jj4& demonstrande os primeiros sinais
conicretos de sua recuperacgio econémico-financeira.

Dado o curto espaco de tempc em que esse resultado foi
alcancado, -<verifica-se que, uma vez mais, as acdes de
otimizacdc da gestdo de uma empresa recém-privatizada
sdo responsavels pelas melhorias expressivas de seus
resultados. Para 1sto, a administracdc da Acesita,
nesses Ultimos meses, atuou em varias frentes: dedicou-
se A renegociagdo de todos os contratos de fornecimento
de serviges, implementou uma politica de recursos
humanos bastante agressiva, visando reduzir o excesso
de pessoal, iniciou a reestruturag¢do do passivo da
empresa e reorientou a sua politica comercial.

Nos contratos de servigos, c¢onseguiu-se expressiva
reducaoc de custo; com relag3c ao pessoal, foram
incentivadas a aposentadoria antecipada e as demissdes
voluntdrias, permitindc uma economia da ordem de USS 20
milhdées anuais; na &rea financeira, a empresa captou
cerca de US$ 100 milhdes no mercado de capitais,
através da emissdo de debéntures conversiveis em acgdes,
alongando assim o perfil de sua divida a
simultaneamente reduzinde o© seu custo financeiro; e
finalmente, na A&rea comercial, deu-se prioridade as
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vendas de seu produto de maior valor agregadc -- 0 aco
inoxiddvel -- cujas vendas se elevaram no primeirc
quadrimestre, em relacdc ac mesmo periodo do ano
anterior, em cerca de 39%,

Loego apds a privatizac¢8o, a assembléia de acionistas
deliberou a adocdoc de uma nova politica de dividendos,
que serac apurados e distribuides a partir de balancos
semestrais e a redugdo do capital da empresa, com a
abscrcdo da conta de prejuizos acumulados, considerada
excessiva frente & capacidade de geracdo de lucros da
empresa. Essas duas medidas, sem ddvida, abririo
perspectivas de retormo ainda mais atrativas para os
novos acionistas da Acesita.

Resumo dos Principais Beneficios

Como vimos acima, a privatizacido parece trazer wvAarias
vantagens para a ex-estatal. As principais delas
parecem ser: a}) a possibilidade de racicnalizar e
desburocratizar a sua gstrutura administrativa,
agilizande sua gestdo e reduzindo os custos indiretos;
e b} a obtenc¢doc de ganhos de eficiéncia e reducdes de
custog diretos na producgdo, fruto principalmente da
eliminacdo do excesso de funciondrios e da renegociacio
dos contratcs de fornecimento.

Além desses ganhos, o terceiro fator importante parece
ser a independéncia estratégica, que permitird &as ex-
estatais aumentarem seus lucros aproveitando oportuni-
dades em negécios afins & sua atividade principal.

Finalmente, a privatizagdo abre a oportunidade para que
elas encontrem alternativas de financiamento para seus
investimentos, através de seus acionistas privados.
Isto permite contornar a dificuldade trazida pela
exaustdc dos recursos orgamentdrios disponiveis para
inversdo nas estatais, ¢ que fez com que esgas
passassem a conviver com maiores desafios & manutencdo
de sua atualizagdo tecnoldgica e operacional. Na sua
nova condicfo de empresas privatizadas, que elas deixem
de disputar com os gastos de natureza social,
tipicamente de Estado, os cada vez mais escassos
recurscs do orcamento da Unido.

4.4 - Beneficios para a estrutura industrial

Uma das principais contribuicBes que o BND pode dar &
politica industrial brasileira &, através da melhoria
do desempenhc das empresas privatizadas, permitir um
aumento da competitividade média da inddstria nacicnal,
0 que trara reflexos positives para o desempenho da
economia.
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Entretanto, existe a preocupacad com a possibilidade de
que a estrutura industrial, especialmente nos setores
em gque a presenga estatal € dominante, resulte
indesejavelmente concentrada apods C Processoc de
privatizacdc. A 1ndagag¢ac refere-se nao apenas a
concentracdc do poder de mercadc em alguma empresa, ou
grupo de empresas, mas também com relagédo a
concentragdc do controle do capital das empresas de um
setor nas mdcs de um grupo econdmico. Considerando que
os setores julgados prioritariecs pelo PND ate agora
foram os de fertilizantes, petroguimicos basicos e de
agos semi-acabados e planos, analisaremos nesta segao,
de forma bastante concisa, a alteracdo des indices de
concentracidc do capital nesses setores industriais apds
a desestatizacdo, pols esta nos parece ser a principal
preccupagdc guanto as criticas a respeito de uma
eventual cartelizacdo da economia brasileira.

Nossa metcodologia consistiu em subdividir, apds a
privatizacgde, o faturamentoe global desses setores de
acordo com a sua estrutura de capital. Como no processc
de privatizagdo ocorre apenas a transferéncia da
propriedade das empresas estatais, sem a criacac de
capacidade produtiva adicional, pode-se dividir o
faturamento das empresas entre o0s sSeus principails
acionistas e medir os indices de concentrag¢ac setorial
com relacdo a participacgdo desses grupos no faturamento
do setor, obtende uma medida indireta da concentragdoc
do capital.® O Apéndice descreve os Indices utiiizados
e apresenta suas férmulas de calculo.

J& a concorréncia entre as empresas desses setores
surgira com a busca da maximizacdc dos resultados para
0s sSeus aciconistas. Esse comportamento sera adotado
também pelas empresas privatizadas, pois com a
consclidagcdo de uma administragdc compartilhada entre
diversos grupos empresariais gque adquiriram o© seu
controle acionério, 0s objetivos empresarials Jue
norteardc a atuagdo de suas administracbes serdo
reforcades. Nos leildes j& realizados, predominaram
instituigdes financeiras, entidades de previdéncia
privada, grupos industriais privados e algumas estatais
(CVRD e Petroquiga)l -- seja através da agquisiclo de
acBes nos leildes, seja através da retencdc de uma
parcela do capital das empresas privatizadas -- como os
novos acionistas dessas empresas que, pela diversidade
de interesses, deverdo assegurar a otimizacdc dos
resultados das empresas privatizadas.

“0s dados sd3c os publicados pela revista Balango Anual
13%2, da Gazeta Mercantil.
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Adubeos e Fertilizantes

A desestatizacdo no setor de fertilizantes permitiu
Jque, até o momento, a PFosfértil, a Goiasfértil e a
Ultrafértil fossem privatizadas e que a participacéo
minoritdria da Petrofértil na Indag fosse alienada.’

A Fosfértil foi adgquirida por um consdércio constituido
por um grande numero de empresas do setor, produtoras
semi-integradas -- em um processo de verticalizacdo de
seus métedos preodutivos -- e instituicSes financeiras.
Posteriormente, a Fosfértil, ji privatizada, adquiriu a
Goiasfértil e o controle da Ultrafértil.

Na Tabela 6 podemos verificar que os diversos indices
de concentracic ndo indicam que tenha aumentado a
concentracdo da propriedade do capital no setor. Por
outro lado, o ndmero elevado de ewpresas do setor
assegura a permanente concorréncia entre elas. Alia-cge
a isto o fato de que, com as reducdes da aliquotas de
importacédo, pPerto de 40,2% das matérias-primas
fosfatadas consumidas no pais sdc heje importadas e
vendidas a pregos mais baixos do que a média histérica
dos preqgos praticados no Brasil nos anos 80. A mudanca
nc ambiente competitivo & dramdtica, pois em 1989 as
importacdes representavam AaApenas 8,9% da demanda
interna.

Tabela 6

INDICES DE CONCENTRACAO DO CAPITAL
SETOR DE ADUBOS E FERTILIZANTES

Situacido? N° Cr4 Cr8 Restantes IH Rosembluth
Firmas

Antes E1l 34,5% 19, 0% 46,5% 0,054 0.08¢%

Depois 51 33,0% 20,6% 46,4% 0,053 0.085

Neta: “Comparacdo da situag¢8o antes e depois da priva-
tizacédo da Fosfértil, Indag, Golasfértil e
Ultrafércil.

Agos Semi-Acabados e Planos
Dentre og setores considerados, a desconcentracdo

industrial mais evidente ocorreu na siderurgia de acos
planos comuns e semi-acabados, com a privatizacdo da

Em 24/6/93 o governo anunciou que decidira excluir a
Nitrofértil e a Petrofértil do PND.
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Usiminas, C8T e CSN, gue representam cerca de 71% do
faturamentc de setor. A continuidade da privatizacdo,
chegando & Cosipa e a Agominas, devera elevar ainaa
mals a concorréncia no setor. Aqui também o ambiente
competitiva entre as =empresas £ favorecido pelas
condicdes do mercado externo, seja pela competicdo das
impertagdes, seja nas exportacdes, devido a competicdo
pela colocacdo do excedente de producdo das empresas do
setor no exterior.

Tabela 7

INDICES DE CONCENTRACAQO DA PROPRIEDADE DO CAPITAL NO
SETOR DE ACOS PLANOCS COMUNS E SEMI-ZCABADOS

Situacdo? N? Cra Cr8 Restantes IH Rosembluth
Firmas

Antes & 91 .5% B.4% - 0.235 C.261

Depois 6 22.5% 9.4% 68.1% 0.049 0.075

Nota: *Comparacfo da situacdo antes e depois da priva-
tizagdo da Usiminas, CST e CSN.

A  introducdo de um numerc significativo de novos
acionistas nesse segmento, principalmente instituicdes
financeiras, entidades de ©previdéncia, clubes de
investimentos dos empregados, distribuidores de acgos,
grupos privados e pessocas fisicas, em substituigdo ao
comando Unico da Siderbras, reduz sensivelmente o
indice de concentragdo do capital, como se v& na Tabela
7. A expectativa & de que nas prdéximas privatizacdes
essa tendéncia desconcentradora do capital se
aprofunde, pols os principais grupos de 1investidores
gque tém manifestado interesse em investir na Cosipa e
Acominas ndo participam ativamente do controle das
siderurgicas ja privatizadas.

Petroquimicos Basicos

A CDPND optou, no inicio de 1992, pela desestatizacéo
individual das centraigs de matérias-primas petroqui-
micas per pdlos regionais, contrapondo-se as sugestdes
de wvenda em blocc das agdes do capital social da
Petroguisa. Essa decisdo revelou-se bastante acertada,
do ponto de vista do estimule ao surgimentoc de um
ambiente competitivo entre essgas centrais, pois hoje,
mesmo antes da privatizacdo das duas outras rema-
nescentes, ja se observa uma competigdo entre elas por
mercados para cclocar o0s seus excedentes de produgdo.
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A pulverizacdo do capital d4a Copesul, embora nio se
conhecam ¢ cronograma e os resultadeos da desestatizacio
das outras duas centrais -- a PQU, na qual a Petroguisa
detém 68% do capital e a Copene, com 47% do capital a
ser alienade --, permite afirmar que o modelo adotado
devera levar a uma inequivoca desconcentracdc da
propriedade do capital, a exemplo do que ocorreu na
siderurgia.

As alienacdes das participacgdes acionarias da
Petroquisa nas empresas de segqunda geracdo (Nitriflex,
Polisul, PPH, CBE e Polioclefinas) tiveram como

resultade a ampliacdc da participacdc dos sdécios
privados nas mesmas, ndo produzindo impacte algum na
estrutura de capital do setor, pois n3o provocou
alteracfes relevantes do processoc decisério nessas
empresas.

Estrutura Industrial

Na Tabela 8 apresentamos os indices de cancentracdo de
alguns géneros industriais obtidos a partir da
participacdo da receita ligquida da wvenda de bens e
servigos, de acordo com dados de Censo Econdmice d&o
IBGE, de 1980. A comparagdo dos valores do Cr4 por
género industrial com o indice de concentracdc para o
total da indGstria indica que os géneros a que
pertencem os setores considerados pricoritdrios pelo PND
§40 mails concentrados do que a média nacional. Isto ndo
surpreende porque eles sdo integrados por indlstrias
produtoras de insumos intermedidrios e de uso intensivo
de capital, gue tém elevada escala minima econdmica de
predugio.

Tabela 8

CONCENTRACAO INDUSTRIAL EM 1980 SEGUNDO O GENERO
INDUSTRIAL

Género Industrial N° empresas Cr4 Crs
Siderurgia 5.337 20, 3% 8,0%
Extragdo de Minerais 588 37,3% 20,5%
Quimica 1.876& 45,8% 3,1%
TOTAL 59.944 11,6% 2,4%

Fonte: Censo Econdmico do IBGE, 1980.

A concentracdo da producdo em poucas empresas grandes &
uma caracteristica natural dos setores atingidos pela
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privatizacao até aqui, sendo um fator ralevante para a
viabilizacio de empreendimenccs nesses Segmentos
industriais. Por exemplo, como © c¢iclo de producgdo de
fertilizantes fosfatados se inicia com a explcoracdc das
jazidas de minérics fosfatados, o numero de Ifirmas
nesse segmento dependerda, em parte, do numero de
jazidas existentes com  potencial de exploracdo
comercial.

O PND pode, de maneira limitada, contribuir para um
esforgo de desconcentracgdo industrial, mas naoc se pode
pretender utiliza-lc para  distorcer os fatores
econdmicos fundamentais que a determinam. Em conse-
quéncia, a alteragdo do nivel de concentracaoc
industrial setorial ndo deve ser alinhada entre os
cbjetivos fundamentals da desestatizagdo.

5. PERSPECTIVAS PARA A DESESTATIZACAC NO ERASIL

Esta sacdo comenta as modificacdes recentes gpor que
passcu o PND e indica as direc¢des em que ele pode ser
aperfeigoade, mostrando alternativas de modelos de
venda, indicando como se poderia ampliar o universc de
compradores e sugerindo a inclusdo de novas empresas no
programa.

5.1 - Modificacdes recentes no PND

Logo apds a realizacdo do leildo da Acesita, em 23 de
outubro de 1992, © governo anunciou a intencdo de fazer
extensas revisdes no PND. A tese era que, sendo um
projeto do Governo Collor, a desestatizagdo estaria
"contaminada" pelos vicios que tinham levado ao
impeachment . Em conseguéncia, o programa foi
praticamente paralisado até margo de 1993, quando se
realizcu o© leildo da Poliolefinas, pois 0o mesmo
rericdo ocorreu apenas a venda da participagio
minoritdria na Companhia Brasileira de Estirenc {CBE),
uma operacdo de peguena expressdo (US$ 10,9 milhdes) .

A revisao consistiu, na edigdo =m 19 de Jjaneiro de
1993, de novo decreto regulamentario da Lei n°®
8.031/90, gue recebeu o numero 724/93 e a conseqUente
revogagdo das disposigles que conflitavam com ele, em
especial do Decreto n°® 929.463/90, que regulamentava a
lei da desestatizacdo até entdo.

Apesar da retdérica da ocasido as modificacgles
intreduzidas no PND ndc foram profundas. Em primeiro
lugar, como ele continuou regido pela Lei n°® 8.031/5C e
por uma resolugdo do Senado, gque ndo foram alteradas, =
a nova regulamentagao ndc poderia se contrapor a elas,
08 principais mecanismos do processo de desestatizagdoc
permaneceram intactos. Em segqundo lugar, mesmc dentro
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dos “imites impostos pela natureza da revisdo
empresndida, ela ndc foi tio extensa como se anunciara,
pelo reconhecimento de que os dispositivos da
legislagdo eram, de modo geral, adequados e necessiarios
para Zesvar o PND adiante, frente as dificuldades de
natureza institucicnal, financeira e de mercado a serem
enfrentadas.

Assim, a utilizacdo dos titulos de crédito wvencidos
como meio de pagamento nos leildes, a valor de face,
foli mantida, apesar de =este ter gido o© ponto mais
polémico do PND até entdoc. A destinacdo dos recursos
arrecadados para saldar divida dos wvendedores com o

setor publicc -- outro aspecte do PND muite discutido
-- permaneceu inalterada. O programa continua a ser
coordenadec por um oOrgdo colegiado, com membros

indicados pela Presidéncia da Repiblica e o gestor
ainda € ¢ BNDES, com as mesmas responsabilidades de
antes. A autoridade para a inclusdo de empresas no
programa e para tomar a decisdo final de alienacdo
permanece com ¢ Executivo. As empresas continuam a ser
avaliadas com base no seu potencial de geraci3oc de
caixa, por pelo menos dois consultores independentes
contratados por licitag¢do publica. O preco minimo dos
leildes e o prego de venda nas distribuig¢des a preco
fixo continuam a ser estabelecidos pela CDPND, de modo
a atender aos objetivos da Lei n® 8.031/90.

As principais modificagdes contidas no Decre-
Lo n® 724/93 dizem respeito a:

a) Mudanca da composigido da Comissdo Diretora, cujo
nimero de membros foi ampliade de deoze para quinze, com
igual ndimerc de suplentes: cinco dos membros titulares
sdo representantes do governo, engquanto de sete a 10
cargos titulares sdo exercideos por pesscas de notério
saber. Tal como antes, eles sd3c nomeados pelo
Presidente da Repiblica apds aprovacio pelo Senado
Federal.

b) A presenga (participagdo sem direito a voto), na
reunido em que se discutir o prego minimo dos bens ou
direitos a alienar, do presidente da empresa proprie-
tédria das agdes e de representante dos empregados, nos
casos de privatizagdo. Sua auséncia ndo &, entretanto,
impeditiva para a realizagdo da reunido.

O convite aos dirigentes das estatais e aos
representantes de seus funcicondrics &s reunifes da
CDPND se por um lado traz o risco potencial de gerar
novas resisténcia a agilizagdo do processo decisdério em
nivel da CDPND, por induzir um maior atrito interno,
por outro lado tem o mérito de levar para dentro da
CDPND as discussdes de cunho majoritariamente politico,
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gue fomentam as resisténcias do corpe funcional das
estatais. Acredita-se que, com a explicitacdc dessas
resisténcias, a CDPND tome cifncia mais rapidamente da
egtratégia de oposi¢do aoc processo de venda de cada
estatal e possa neutralizd-la, ou minora-la, desde o
seu inicio.

c) A instituicdo de percentual minimo de meceda corrente
no pagamento das agdes, a ser estabelecido pelo
Presidente da Republica, por recomendacgdc da CDPEND,
para cada desestatizacdo.

0 pagamento de uma parcela do prego em moeda corrente,
para aplicagdo em investimentos sociais, ja vinha sendo
cogitado desde agosto de 1992, quando a CDPND de entdo
encaminhou & Presidéncia da Replblica projeto de lei
criandc os Certificades de Investimentos Sociais (CIS),
que deveriam ser adguiridos, na propergdoc de 10% do
preco das a¢des, nas alienacdes no ambito do PND. HNa
forma como foi feito no Decrete n® 724/93, © percentual
minimo em moeda é estabelecido casoc a caso & pode ser
muito pequeno (foi de 2,4% na privatizacdo da CSH).

Surpreendentemente, os valores em moeda tém a mesma
destinacdo dos outros recursos arrecadados, podendo
inclusive ser utilizados para reduzir a divida publica
federal. A dificuldade ocorre, apesar de o© Decreto
estabelecer gue o8 recursos arrecadados pela Unido
serdo aplicades em "ciéncia e tecnologia, sautde,
seguranga pGblica, melc ambiente, {(...}", porgque o
vendedor tipicamente ndo & a Unido em si, mas empresas
controladas por ela. Portanto, a transferéncia daqueles
recursos depende da existéncia de divida com a Unido a
ser liquidada mesmo apds a utilizag8c, para esse fim,
dos tituleos de crédito recebidos em pagamento da
maicria da agbes. Justamente para contornar essa
dificuldade é gque havia sido proposta anteriormente a
criacdo dos CIS, idéia infelizmente ndo aproveiltada.

d) A possibilidade de o Presidente da Republica "avocar
e decidir gquaisquer matérias no &mbitoc do PND" (Art.
12) é& também uma inovagdc que introduz um elemento de
grande incerteza no encaminhamento das decisdes nos
6rgdos que conduzem o PND, atribuindo a Presidéncia da
Republica enorme poder discriciondric. Observou-se, nas
privatizac¢des realizadas no primeiro semestre de 1993,
que esta concentragdc de poderes na pessca do
Presidente de Republica pode afastar licitantes, porque
questdes cruciais para a definicdo do interesse dos
investidores acabam sendo adiadas até as vésperas do
leildo. Por exemplo, a definicdo do percentual a ser
pago em moeda corrente somente a poucos dias do leilédo
e a 1instabilidade das regras entre a publicagdo do
edital e o leildo em si podem ter side em parte
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responsaveils pelo desaparecimento da figura do agio nos
leildes realizados em 1993,

e} Fol alterada a sistemdtica para a contratacdo de
consultores para a avaliac3do econémica das empresas,
com a desvinculagdo obrigatdria desse servico dos de
auditoria financeira, contabil, legal etc., e de
avaliacdo de ativos. Além disso, ficou estabelecido que
a CDPND nao poderia, em qualquer situacio, optar pelo
menor prego indicado nos dois laudos de avaliacdo. O
dispositivo que obrigava a contratacaoc de um terceiro
laudo de avaliacdo no caso de divergéncia de mais de
20% no wvalor encontrado nos dois primeiros, ja
existente na regulamentacdc anterior, foi mantido,
assim como ficou explicitado o critério de avaliagdc
das empresas a partir do valor presente de =eus
resultados.

f} O Decreto n° 724/93 proibia, em seu Artigo 58, a
participacdo dos fundos de pensdo das estatais no PND,
dispositivo gque foi revogado pelo Decretc n°® 786, de 29
de marco de 1993, antes mesmo da primeira privatizacgdo
sob  a nova legislacd3o, a da CSN. Dado o papel
importante que aguelas instituicdes de direito privade
vinham tendo no PND, pode-se especular gue seu
afastamento do processc poderia ter comprometido o
sucesso dagquele leildo.

Em suma, a pequena amplitude das revisdes pode ser
interpretada como um reconhecimento implicitoc de que ¢
PND vinha se desenvolvendo sobre uma base
institucional, legal e ética, que era simultaneamente
sb6lida, adequada e satisfatéria.

5.2 - Alternativas de modelos de vendas das empresas
estatais

A experiéncia internaciocnal nas privatiza¢des, aliada &
experiéncia acumulada pelo BNDES, antes da criacdo 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 intermedidrios, é a da venda em um lote dnico de
todas as agles de seu capital. Com a utilizacdo degse
modelo, obviamente, ndo se consegue a pulverizacdo do
capital, mas ele tem a vantagem de estimular as
disputas pelo controle da empresa nos leildes que,
muitas vezes, elevam os precos de venda das acdes.

Os leildes de privatizacdoc realizados pelo PND até o
momento tém privilegiado a venda, em leildo publiceo, de
uma parcela expressiva do capital social das empresas,
seguido de uma oferta de aproximadamente 10 das agdes
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aos seus funcionarios =, em alguns casos, uma oferta a
preco fixo ao publico, com quantidades limitadas por
investidor.

Tanto na Inglaterra como no Brasil -- aqui especial-
mente nos cascs de absoluta falta de interesse de
investidores pela empresa -- foil possivel realizar

algumas privatizacOes através da venda direta das acdes
aos administradores ou acs empregados da estatal. E
interessante notar que, mesme quando ¢ comande de uma
ex-estatal fol assumido pelos empregados, esses nidc se
esquivaram da necessidade de redugdo de pessoal. O
exemplo, no Brasil, da Companhia Brasileira do Cobre, &
bastante ilustrativo.

As medidas que comp@em o Plano de Agdoc Imediata, no que
tange &s privatizacgdes, revelam a intencdc de manter
nas mdos da Unidoc participac¢@es expressivas do capital
social das empresas a serem privatizadas. Espera-se,
com 1sso, gque o© governo venha a se beneficiar de
valorizagdes futuras das ac¢des dessas companhias,
estratégia adotada, por exemplc, no programa de
privatizacao mexicanc. Acreditamos, entretanto, gue a
adogdc indiscriminada desse modelo pode representar a
renincia & receita certa no presente em favor de

receitas futuras apenas potenciais e, portanto,
incertas.
A experiéncia 1internacional, sobretudc a inglesa,

mostra gue apenas para um leque muito particular de
empresas o governo conseguiu capturar os ganhos
produzidos pela gestdo privada. Na Inglaterra esse
modelo fol testado e aprovado, nas desestatizag¢des da
British Aerospace, com faturamento anual de USS 6,5
bilhdes no setor aerondutico; da Cable and Wireless,
com faturamento anual de USS 1,5 bilh3c no setor de
telecomunicag¢des; e na privatizacgdo da associacdc dos
portecs. O mesmo modelo, gquando adeotade na venda da
Britoil, que explora petrdleo no Mar do Norte e tem
receita anual da ordem de US$ 1,6 bilhdo, exigiu uma
reducdo substantiva do prego para concretizar a venda
das agdes remanescentes.®

A experiéncia brasileira acumulada no prdéprioc PND jé&
revelou que a estratégia proposta pcecde ndo produzir os
resultados esperados. No processo de desestatizagdo da
Usiminas, considerada a melhor entre as estatais a
serem privatizadas, ocorreram sobras expressivas das
agdes ofertadas tanto no leildc de preferenciais como
na oferta a pre¢o fixo. 2aAté hoje essas agdes,

¢ApSs vender 51% das acdes da Britoil em 1982, ao preco
de 215p/acdo, o8 49% restantes foram alienados em 1985
por 185p/agioc.
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representando cerca de 16% do capital total, ndo
encontraram compradores.

Uma observacdoc mais cuidadeosa da experiéncia acumulada
no Brasil e em outros paises revela que a venda em dois
estdgios mostra-se apropriada nas privatizacBes das
grandes corpora¢des, de preferéncia dos setores de
telecomunicacdes, financeirc ou de outros servicos
piblicos, eleitos como dinfdmicos pelos investidores
internacionais. Contar com arrecadacdoc adicicnal =o
futuro, a partir da adocdo pura e simples do modelo de
dcis estégics, poderid se revelar uma estratégia
frustrante. Adicicnalmente, se considerarmos a hipdétese
de que essas empresas, agora administradas pelo setor
privado, optem por financiar seus investimentos através
de futuros aumentos de capital, o governo enfrentara o
dilema entre aportar noves Trecursos ou  ver sua
participacdo acioniria reduzida.

5.3 - Ampliagdo do universc de compradores

Novas medidas visando aumentar ¢ interesse de investi-
dores poderiam ser intrecduzidas no PND, de modo a
aumentar a demanda e a competig¢do pelas acgdes,
facilitando sua venda e aumentando ¢ valor obtido por
elas. Para isso, algumas das idéias em discussdo sdc a
inclusd@o de novos titulos ou direitos de créditos no
rol das moedas aceitas no PND ou, alternativamente,
permitir o pagamentc a prazo dessas acdes.

Mantido o atual legque de moedas de privatizacdo
dificulta-se a participacdoc dos investidores nacionais
pois, come se viu na Tabela 3, o saldo disponivel
atualmente j& & reduzido, frente ae valor das empresas
a privatizar. Corre-se também o risco de, na auséncia
de novos mecanismos de incentiveo, perder competitivi-
dade na atracdo de capitais internacicnais para o PND,
pois em outros paises estdco sendo implementados
programas de privatizacdoc extremamente agressivos.

Uma das alternativas que estd sendo contemplada

atualmente -- a inclusfo dos fundos sociais como moeda
de pagamento no PND -- permitiria o resgate da divida
social, ac mesmo tempe em  que facilitaria &

democratizacdo do capital das empresas privatizadas.
Para tanto, bastaria a apreciac8o pelo Congresso do
projeto de lei complementar, encaminhado pela CDPND em
setembro de 1992, gue autoriza a utilizacdo dos saldos
do PIS/Pasep no admbito do PND.

Para tornar o PND atrative a participagdo do capital
estrangeiro, seriam necessdrias ainda algumas altera-
¢oes na regulamentacdo que rege oS investimentos
estrangeiros na desestatizacdo. Inicialmente, é neces-
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saria a revisdo da resolucdo do Senado, que impde um
desagio de 5% no wvalor de face dos titulos da divida
externa aceitos em pagamento das acgdes, gque & um
tratamento dispar daquele conferido aos titulos da
divida interna, que sdo 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 méximo
de aquisigdo de agles com direito a voto -- hoje igual
a 40% do capital votante das empresas privatizdveis --
e, finalmente, ampliar a abrangéncia da privatizacdo as
dreas de energia e telecomunicacdes, que sdo setores
malis atraentes, scb &6tica do investider estrangeiro.

5.4 - Ampliagdo do conjunto das empresas a Serem
privatizadas

Poder-se-ia pensar em inclulr novas empresas no PND,
pois o ultimo decreto de inclusdo & datado de setembro
de 1982, anterior ao Governc Itamar. A grande maioria
das empresas ja incluidas estd com Seus pProcessos
avancades e, casec ndo se iniciem os trabalhos para
novas empresas, & possivel que ocorra futuramente uma
queda no ritmo do programa. Isso poderia o¢correr por
falta de empresas em condig¢des de terem suas agdes
alienadas, pois o tempo necessdrio para preparar uma
privatizagdo é& da ordem de, nc minimo, nove meses. A
Eletrobrds, ou ao menos Furnas, a Cia. Vale do Rio
Doce, a Petrobras Distribuidora, a Infraero e as
Companhias Docas s8o alguns exemplos de empresas que
poderiam ter as suas privatizag¢des iniciadas.

A privatizagdo poderia ser ampliada, também, através da
inclusdo das empresas estatais dos estados e municipios
brasileirecs. Isso 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 dagao em pagamento de Suas
participagdes acionarias em empresas estatails,
principalmente as de saneamento e distribuicdo de ele-
tricidade, que seriam posteriormente privatizadas, ou,
alternativamente, b) estimular as privatizacdes esta-
duais e municipais, permitindc que ¢ pagamentoc das
acdes fosse efetuado com titulos da divida piblica
federal, gque seriam posteriormente transferidos &
Unido, quitando o passivo dos vendedores com ela.

Um outro fator decisive 4 ampliacdo da abrangéncia do
PND seria a demonstracio, inequivoca, de governo
federal, de seu compromissc com a quebra dos meonopdlios
constitucionais do petrdleo e das telecomunicacgdes,
cujas discussgdes, no admbito da revis3oc constituciocnal,
terdo inicic no segundc semestre de 1993.
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APENDICE

Os iIndices de concentragdo Cr4, Cr8, Restante, de
Herfindal (IH} e Rosembluth foram calculados a partir
das seguintes férmulas:

Cry = Z Ci n=1, ...k
i =7

Yt !

Cr8 = Cy n =25, «..8

i=3

n
Restantes = [ Cy n=29, ...
i=9

n

IH = ): ¢’ hel,...00
1=1 '

Rosembiuth = 1 n=1, ...0

]
2 X z: (1 X cl) -1

i=1

onde C € a participacdo do faturamento da empresa i noc
faturamento total do setor.

Para o© cadlculo dos indices de concentracdo, apés a
privatizacdo o faturamentce da empresa privada foi
decomposto de acorde com a participagdac de cada
acionista no capital social da mesma, e reestimados os
indices de concentracdc com as férmulas acima. Os
grupos econdémicos que detinham participacdes ne
faturamentc do setor inferiores a 1% foram agrupados
como o enésime investidor da empresa.
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