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RESUMO

A andlise dos efeitos do Programa Nacional de Desestatizacao (PND)
sobre a eficiéncia e a competitividade das industrias afetadas pressupée uma
caracterizagdo abrangente das configuragoes patrimoniais que resultaram
dessa politica. O objetivo deste artigo é justamente prover tal caracterizacio
para a etapa manufatureira do processo de privatizagéo no Brasil, analisando
as estratégias perseguidas pelos compradores de empresas estatais no periodo
1990-94. Com base nessa avaliagio, concluimos que os interesses empresariais
associados a estrutura produtiva prévia e as diferentes estratégias dos agentes
financeiros quanto ao uso das moedas de privatizagio foram os principais
fatores na “selegéo” dos novos controladores das empresas.

1 INTRODUCAO

Grande parte do debate sobre o processo de privatizacio no

Brasil tem se concentrado na avaliacdo das condiges em que vém sendo
alienadas as participagoes do Estado no capital das empresas estatais. Houve
muita controvérsia sobre a ordem cronolégica de venda das empresas, a
conjuntura inicialmente adversa a alienacéo de ativos produtivos, a adequa-
¢ao dos parametros empregados na avaliagdo das empresas e a utilizacéo de
titulos da divida piblica - as “moedas podres” - no pagamento das transacges®.
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Outros aspectos também essenciais para a determinagéo do resultado fiscal da
privatizagio despertaram muito menos atencéo. Vale destacar entre eles a siste-
matica de transferéncia do controle das empresas em leildo tinico, as condigdes
privilegiadas oferecidas aos empregados e, principalmente, os esquemas de prévio
saneamento financeiro de algumas das empresas privatizadas (Paula, 1995).
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Tal perspectiva da literatura, na verdade, é coerente com as
motivagoes fundamentais que tém orientado o Programa Nacional de Deses-
tatizagdo (PND). Instituido no Governo Collor e marco efetivo de um movi-
mento de privatizacio de grandes proporcoes no Brasil, o PND postula entre
seus objetivos a promogio da competitividade e a democratizacéo do controle
do capital das empresas brasileiras (BNDES, 1991). Nao obstante, poucos
analistas negariam o fato de que os objetivos fiscais, centrados na redugao da
divida e do déficit pablicos, tém sido perseguidos de maneira prioritaria. Com
efeito, a privatizagdo emerge e se legitima politicamente no Brasil como uma
resposta as dificuldades financeiras do Estado. Por outro lado, seu andamen-
to vem sendo muitas vezes subordinado & légica fiscal.

E evidente, contudo, que nada disso implica que se deva negli-
genciar a anélise das conseqiiéncias do PND em outras esferas da atividade
econdmica. Alias, entre aqueles que se posicionam a favor do privatizacao, é
crescente o interesse por esse género de implicacées do programa. O reconhe-
cimento de que os resultados possiveis da privatizagiao no campo fiscal - se
contabilizados adequadamente, isto é, considerando além da receita obtida o
cancelamento dos rendimentos dos ativos alienados — sdo mais modestos do
que se supde habitualmente tem contribuido para um importante desloca-
mento na escala que alguns desses autores propdem para a prioridade entre
os objetivos da desestatizacéo”.

A privatizagéo no periodo 1990-94 concentrou-se nos setores de
siderurgia, petroquimica, fertilizantes, material aeronautico e ferroviério.
Considerando que nesses anos o programa praticamente esgotou as partici-
pacdes da Unido no capital votante de empresas da indistria de transforma-
céo, é legitimo designar esse periodo como a “fase manufatureira” do PND.

Neste ramo de atividade, a experiéncia de gestao privada ja é
suficientemente longa para permitir uma avaliacdo, ainda que preliminar,

5 Mello (1992, VIII.14) expoe essa posi¢do de maneira clara, concluindo que “a
melhor contribuicdo que o programa de privatiza¢ao pode trazer é a melhoria da
eficiéncia alocativa da economia, que poderia aumentar a competitividade dos
produtos brasileiros, delineando um novo modelo de desenvolvimento econémico”.
Pinheiro, Giambiagi (1994), por sua vez, sustentam que a priorizagao dos objetivos
fiscais do PND tem inibido a adogéo de restrigoes aos compradores habilitados a
participar da privatizacdo. Observando que certas empresas, notadamente as
concorrentes e as consumidoras, podem usufruir de um aumento em seu poder de
mercado através da compra de estatais e que, por isso mesmo, elas estariam
dispostas a apresentar melhores lances no processo de privatizagao, apontam a
existéncia de um ¢rade-off no processo de privatizagao entre melhores pregos de
venda e estruturas de mercado menos concentradas. Em termos mais gerais, estes
autores vislumbram um conflito entre os objetivos nos &mbitos das politicas fiscal
e industrial, posto que a promogao da concorréncia e de configuragoes mais
pulverizadas de mercado é tida como um principio norteador da politica industrial.
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do impacto da desestatizagdo sobre sua eficiéncia e competitividade. De todo
modo, a realizacdo de tal analise deve necessariamente ser precedida pela
caracterizagio das configuracdes patrimoniais resultantes da privatizacio e,
num sentido mais amplo, das estratégias empresariais dos agentes que nesse
processo assumiram posigoes ativas, passando a deter o controle das ex-esta-
tais. Detalhar tal caracterizacio constitui o objetivo deste artigo®.

O foco na experiéncia de desestatizagao executada entre 1990 e
1994 se justifica tanto pela coeréncia do perfil setorial das empresas privati-
zadas nesse periodo, centrado na producéo de bens ¢radables, quanto pela
razoavel estabilidade do corpo de regras que regulou o PND durante essa
etapaT.

Aqueles cinco anos se particularizam por ambas as razdes.
Quanto ao alcance setorial, as privatizagoes anteriores quase sempre repas-
saram ao setor privado empresas de uma variada gama de setores que,
estranhas ao niicleo tipicamente estatal da economia brasileira, haviam sido
assumidas pelo Estado, normalmente no bojo de dificuldades financeiras. Ja
a etapa atual da privatizacgao se pauta pelo predominio de empresas fornece-
doras de servigos de utilidade publica, alcangando o suprimento de infra-es-
trutura de energia, comunicacoes e transportes. Também a normatizacio,
particularmente no que tange as modalidades de liquidagao financeira das
transagoes, expoe tragos particulares para o periodo analisado. Segundo o
que se pode depreender de operagdes mais recentes, a énfase na utilizacao
das “moedas podres” estd sendo substituida pelo retorno a pratica mais
comum nos Governos Figueiredo e Sarney de liquidagao em moeda corrente,
freqiientemente com financiamento do BNDES. Tanto por um motivo quanto
pelo outro, néao se deve esperar em principio que na nova fase da privatizagéo
haja continuidade no perfil e estratégias dos adquirentes que descreveremos
adiante.

A estrutura deste artigo comporta, além desta introducéo, duas
outras secgoes. Na préoxima, subdividida em quatro itens de acordo com
distintos recortes analiticos, sdo apresentados os resultados da pesquisa
sobre estratégias dos compradores de empresas estatais. As estratégias sao
avaliadas com respeito a origem do capital dos adquirentes e ao tamanho e

6 Em Pinho, Silveira (1997) avaliamos os impactos do PND sobre as estruturas
industriais dos dois principais setores privatizados no periodo analisado, siderur-
gia e petroquimica, partindo justamente da caracterizagio das estratégias dos
adquirentes de empresas estatais apresentada a seguir.

7 Esse quadro geral de estabilidade da regulamentacéo do PND durante aqueles
cinco anos nao exclui a ocorréncia de alteracées e adaptagdes importantes, das
quais sdo exemplos as restrigoes a participacao dos fundos de pensdo, a maior
liberalizagio da atuagéo do capital estrangeiro e a imposi¢ao de uma parcela
minima variavel de pagamento em moeda corrente.
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insercéo setorial das empresas desestatizadas. Em funcao de sua relevancia,
o comportamento das institui¢ées financeiras é abordado num item especifi-
co. Por fim, na pequena se¢ao que finaliza o artigo, destacamos algumas
conclusdes retiradas da analise precedente.

2 ANALISE DAS ESTRATEGIAS
DOS COMPRADORES DE EMPRESAS ESTATAIS

Para analisar a influéncia do processo de privatizacao nas estra-
tégias dos compradores das empresas estatais, foram consolidadas as infor-
macoes disponiveis sobre a privatizacao nos Governos Collor e Itamar
Franco. Um subconjunto das operacoes de aquisicao de acoes das estatais,
representando 90% do valor transacionado, foi classificado em varias catego-
rias, de acordo com a origem do capital do adquirente (nacional ou estrangei-
ra) e com o tipo de movimento estratégico que se pode identificar a partir da
relacdo entre as atividades do comprador e da empresa privatizada. A Tabela
1 resume os resultados desse levantamento, agrupando-os setorialmente. Ja
a Tabela 2 reorganiza as mesmas informacoes bésicas, consolidando-as de
acordo com o porte das operagoes da empresa privatizada.

Essas duas tabelas apresentam agregacoes de estimativas dos
valores transacionados por empresas adquirentes no PND entre 1990 e
1994. Na auséncia de informacgoes diretas sobre esses valores, foram
formuladas estimativas baseadas no rateio do montante arrecadado nas
operagoes de privatizaciao de maneira diretamente proporcional as parti-
cipacoes adquiridas. A tnica excecdo a esse procedimento refere-se a
compra por empregados, cujos valores sao conhecidos e foram informados
diretamente. Assim, a estimativa corresponde ao calculo do valor investido
por cada comprador a partir de sua participacao no capital e do prego
médio de venda das agéess.

8 Tal procedimento nao dé conta dos diferenciais entre os precos dos lotes transa-
cionados num mesmo leildo nem tampouco das diferencas de cotagdes nos casos
em que houve mais de uma operacao de colocagao de agdes. No computo dos
percentuais assume-se, portanto, que essas diferengas nao implicam viéses siste-
maticos quanto as categorias de compradores e tipos de movimentos estratégicos.

112 Nova Economia | Belo Horizonte | v. 8 | n. 2 | dez. 1998




8661 29p | ¢ U | 8 A | 9JUOZLIOH O[og] | BIWOUOD BAON

E11

Tabela 1

COMPRADORES DE EMPRESAS ESTATAIS NO BRASIL (1990-94):
DISTRIBUICAO POR ORIGEM E TIPO DE MOVIMENTO ESTRATEGICO

em US$ milhées

Categoria Siderurgia % Quimica %  Fertilizantes % Outros % Total %
Empresas industriais nacionais 1.108,7 22,9 1.011,3 55,5 384,3 925 39,5 13,7 2.543,8 346
Expansio horizontal 509,8 10,5 432,3 23,7 17,6 4,2 12,0 4,2 971,8 13,2
Empresas concorrentes 163,8 34 25,3 14 6,8 1,6 12,0 4,2 207,9 28
Ex-estatais concorrentes 346,0 7.2 20,2 1,1 - - - - 366,2 5,0
Acionistas anteriores - - 386,8 21,2 10,8 2,6 - - 3976 54
Integragao vertical para tras 4334 9,0 393,6 21,6 366,7 88,3 5,0 17 1.198,7 16,3
Diversificagio 165,5 3,4 185,3 10,2 - - 225 7,8 373,3 5,1
Fundos de pensao 925,9 19,1 165,6 9,1 - - 111,0 38,6 1.202,6 16,3
Instituigoes financeiras 1.835,3 37,9 238,8 13,1 19,6 47 63,9 22,2 2.157,6 29,3
Empresas estatais 709,3 14,7 - - - - - - 709,3 96
Empregados 215,4 4,5 54,2 3,0 11,4 2.7 10,8 3,8 291,8 4,0
Oferta ao ptiblico (nao-discriminado) 1,8 0,0 139,3 77 - - 42 1,5 145,3 2,0
Capital nacional 4.796,4 99,1 1.609,2 88,4 415,4 100,0 2295 79,8 7.050,5 95,8
Empresas industriais estrangeiras - - 117,8 6,5 - - 10,2 3,5 128,0 1,7
Empresas atuantes no setor - - 84,1 4,6 - - 10,2 3,5 94,3 13
Acionistas anteriores - - 33,7 19 - - - - 33,7 0,5
Instituicoes financeiras estrangeiras 31,9 0,7 27,0 15 - - 48,0 16,7 106,9 15
Capital estrangeiro nao-discriminado 10,2 0,2 67,1 3,7 - - - - 77,4 1,1
Capital estrangeiro 422 0,9 211,9 11,6 - - 58,2 20,2 312,3 42
TOTAL 4.838,6 100,0 1.821,1 100,0 4154 100,0 287,7 100,0 7.362,8 100,0

Fontes: Indicadores IESP, Passanezi (1992), Oliveira (1994), Paula (1995), Guerra (1995), Tambasco (1995) e BNDES (1996).
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Tabela 2

COMPRADORES DE EMPRESAS ESTATAIS NO BRASIL (1990-94):
DISTRIBUICAO POR PORTE DAS EMPRESAS ADQUIRIDAS

em US$ milhoes
Catagasia ?;c}:;:r -aa . -~ g ::mc” - Total das empresas privatizadas
Maiores % Menores %

Empresas industriais nacionais 9884 21,0 4441 40,8 1.4325 24,7 1.111,3 71,4
Expanséo horizontal 389,5 8,3 50,5 4,6 444,0 76 531,8 34,1
Empresas concorrentes 43,5 0,9 - - 4356 0,7 164,4 10,6
Ex-estatais concorrentes 346,0 7,3 - - 346,0 6,0 20,2 1.3
Acionistas anteriores - - 50,6 4.6 50,5 09 347,2 22,3
Integragéo vertical para tras 4334 9,2 393,6 36,2 827,0 14,2 371,7 23,9
Diversificagao 165,5 3,5 = = 1656,5 2,9 207,8 13,3
Fundos de pensao 925,9 19,6 99,7 9,2 1.025,6 177 176,9 11,4
Instituigoes financeiras 1.835,3 38,9 232,2 21,3 2.067,5 35,6 90,2 58
Empresas estatais 709,3 15,0 - - 709,3 122 - -
Empregados 2140 4,5 48,2 4,4 262,2 4,5 29,6 19
Oferta ao ptblico (nao-discriminado) 18 0,0 114,0 10,5 1158 2,0 29,6 1,9
Capital nacional 4.674,7 99,1 938,2 86,2 5.612,9 96,7 1.437,6 92,3
Empresas industriais estrangeiras - - 84,1 1.7 84,1 1,4 43,9 2,8
Empresas atuantes no setor - - 84,1 7.7 84,1 14 10,2 0,7
Acionistas anteriores - - - - - - 33,7 2.2
Instituigoes financeiras estrangeiras 319 0,7 - - 31,9 05 75,0 4.8
Capital estrangeiro nao-discriminado 10,2 0,2 66,1 6,1 76,4 1.3 1,0 0,1
Capital estrangeiro 422 0,9 150,2 13,8 192,4 33 119,9 7.7
TOTAL 4.716,8 100,0 1.088,4 100,0 5.805,3 100,0 1.557,4 100,0

Fontes: Indicadores IESP, Passanezi (1992), Oliveira (1994), Paula (1995), Guerra (1995), Tambasco (1995) e BNDES (1996).



2.1 Origem do capital dos compradores

Os dados tabulados permitem varios recortes interessantes de
analise. Quanto a origem do capital, confirma-se, primeiramente, um fato
bem conhecido: a participagao restrita do capital estrangeiro na privati-
zagdo até o final do Governo Itamar Franco. Com efeito, as participagoes
estrangeiras nas privatizacées efetuadas no periodo 1990-94 montaram a
apenas 4,2% do total investido, o que representa menos da metade do valor
dispendido pela lider em aquisi¢des nesse processo: a CVRD (Cia. Vale do
Rio Doce).

Esse aporte diminuto de capital estrangeiro tem sido atribuido
basicamente a regulamentacao restritiva do PND, que determinava um
desconto de 25% sobre o valor de face dos titulos da divida externa, a limitacéo
daparcela estrangeira aum méaximo de 40% do capital das empresas vendidas
e aimposic¢do de um prazo minimo para a repatriacdo do investimento. Ainda
que apontando para aspectos relevantes, esse argumento nao explica intei-
ramente o fato. De um lado, o relaxamento a partir de 1993 das restrigdes
quanto ao controle das empresas privatizadas e a dura¢do minima do inves-
timento nao ampliaram significativamente o interesse do capital estrangeiro.
Por outro, nada impede que néao-residentes interessados na aquisiciao de
estatais recorram aos mercados domésticos de moedas de privatizacdo se
assim as condigdes financeiras forem mais vantajosas do que com o uso de
titulos da divida externa.

Uma explicagdo alternativa enfatiza a pequena atratividade dos
setores submetidos a privatizacdo durante os Governos Collor e Itamar
Franco (Pinheiro, Giambiagi, 1994). Com efeito, a Tabela 1 mostra que as
vendas de empresas estatais limitaram-se a indastria de transformacao,
concentrando-se nas indistrias de fertilizantes, petroquimica® e, principal-
mente, sidertrgica. Todos os trés setores vém enfrentando dificuldades em
escala internacional, caracterizando-se por margens varidveis mas sempre
consideraveis de sobrecapacidade.

O quadro da siderurgia é particularmente grave. Durante os
anos 80 foram fechadas nos paises integrantes da OCDE unidades produtivas
capacitadas a produzirem anualmente mais de 80 milhées de toneladas de
aco, mas isso nao foi suficiente para pér fim ao quadro de capacidade
excedente com que essa industria se defronta desde a década de 70 (Marques,
1990, p. 5). Na siderurgia, deve-se considerar também o carater ainda
limitado do processo de internacionaliza¢io do capital. A auséncia de um

9 Arigor deveriamos falar de quimica pesada, posto que uma das empresas privati-
zadas, a Cia. Nacional de Alcalis, ndo se insere na cadeia de producéo a partir do
petroleo, gas natural e seus derivados.
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amplo movimento de constituicao de filiais no exterior foi no passado uma
das razoes para a propria estatizag¢do de quase toda a siderurgia integrada
dos paises em desenvolvimento. Tradicionalmente restrita a exploracio de
minério de ferro, diretamente ou através de joint-ventures, a industria
siderirgica passou a experimentar a partir dos anos 80 um niimero crescente
de iniciativas de investimento externo’®. Ainda assim, o grau de internacio-
nalizacao do setor segue sendo dos mais baixos da industria de transforma-
¢ao. Num sentido mais genérico, a explica¢io da participagéo estrangeira no
processo de privatizagdo nao pode prescindir do exame dos movimentos,
setorialmente distintos, de internacionalizacgao do capital.

Nesse contexto, nao chega a surpreender que, além de reduzida,
a participacao estrangeira na privatizacgao tenha sido bastante concentrada
nos leildes de umas poucas empresas. No caso da petroquimica, para onde foi
direcionado 68% do investimento estrangeiro na privatizacao brasileira no
periodo estudado, a aplicagido de capital estrangeiro em sua maior parte
referiu-se a empresas ja instaladas no Brasil. Seguiu também uma légica
semelhante a das empresas industriais nacionais, procurando assegurar o
acesso a suas fontes de suprimento ou reforcar sua participagdo em empreen-
dimentos conjuntos com os capitais privado nacional e estatal em empresas
de segunda geracao da cadeia petroquimica. Em rela¢do aos demais setores,
merece detaque apenas a participacao do banco norte-americano Wasserstein
Parella na aquisicio da maior parcela individual do capital da Embraer,
participacao que estd incluida na Tabela 1 no conjunto de operagoes agrupa-
das na coluna “outros setores”.

Como contrapartida da restrita participacao estrangeira, o capi-
tal nacional naturalmente predominou de maneira ampla. Agentes de varios

10 Este movimento, contudo, esteve centrado em dois eixos bem definidos: (1)
associagdes para implantagéo de linhas de fabricagéo de itens mais nobres e de
demanda mais dinimica, especialmente laminados planos revestidos; (2) aquisicéo
de participacgoes aciondrias, geralmente minoritédrias, em empresas em dificulda-
des por parte de concorrentes mais bem posicionados. Com isso, na siderurgia
européia assume certa significacdo a interpenetracao entre capitais ndo-nacionais,
mas quase sempre regionais. Também nos EUA, a presenca de algumas das
maiores siderdrgicas japonesas e européias deixa de ter caréter excepcional e
adquire relevéncia. Por outro lado, exaustivo levantamento das experiéncias
internacionais de privatizagio na siderurgia, apresentado em Paula (1995), mostra
que em alguns casos a desestatizagéo propiciou, diretamente ou por meio de seus
desdobramentos, o controle por capital estrangeiro. Esse resultado foi bem menos
comum em operacoes de maior envergadura, de tal sorte que, até 1995, apenas
duas empresas vendidas por mais de US$ 250 milhdes (uma filipina e outra
italiana) passaram a ter controle externo. Note-se que em ambas as situagoes os
compradores foram empresas (uma malaia e outra alema, respectivamente) de
paises inseridos na mesma regifo da usina vendida, sendo afetadas por processos
de integracéo regional.
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tipos estiveram presentes na privatizagao. Foram importantes as institui¢des
financeiras (29,3% do total investido em privatizagoes), os fundos de penséo
(16,3%) e até mesmo outras empresas estatais (9,6%). De todo modo, a
lideranca coube a empresas industriais (34,6%). Os interesses estratégicos
destas tltimas foram também variados. Predominaram a integracao vertical
para tras (16,3%) e a expanséao horizontal dentro do setor de origem (13,2%),
mas os casos de diversifica¢do (5,1%) nao deixam de ser significativos.

A Tabela 1 mostra também que os empregados contribuiram
com 4% do montante investido na privatizagio entre 1990 e 1994. Contudo,
a parcela adquirida pelos funcionarios no capital das empresas privatizadas
foi muito maior, alcancando 13,9% das acdes alienadas. Essa diferenca se
explica pelas condigdes privilegiadas que lhes foram oferecidas'!. As cifras
revelam que nas vendas de agoes aos empregados foi concedido um desconto
médio de 74% com relagio ao preco pago pelos demais compradores, o que
corresponde a um subsidio implicito da ordem de US$ 850 milhées. O objetivo
inequivoco era remover a resisténcia potencial dos trabalhadores ao processo
de desestatizacéo, reproduzindo de forma ampliada um estratagema utiliza-
do pelo Governo Tatcher nas privatizagoes britanicas (Passanezi, 1992, p.
102-104; Mello, 1992). Por outro lado, a intencéo de fomentar um relaciona-
mento mais cooperativo entre capital e trabalho, apresentada como justifica-
tiva oficial para os subsidios concedidos, parece seriamente ameacada pela
reducéo da parcela dos empregados no controle das empresas apés a privati-
zagao. Paula (1995) apresenta dados que indicam a diminuigio dessa parti-
cipacdo em todas as siderirgicas integradas desestatizadas, & excecao da
ACOMINAS, ainda que numa extensédo que varia bastante, de um minimo
de 13% na CSN a um méaximo de 78% na CST.

11 Passanezi (1992, p. 102) comen*ando o caso da USIMINAS, descreve os mecanis-
mos empregados para esse favorecimento. Em primeiro lugar, o preco base da
oferta aos empregados foi fixado como uma fragao do pregco minimo de venda das
agoes (40% no caso do capital votante), vale dizer, eventuais 4gios nos leiloes de
privatizacdo nao afetavam esse prego. Descontos adicionais de até 50% foram
concedidos de acordo com o tempo de casa dos funciondrios. Mais ainda, o prego
base, estipulado em termos nominais, nao foi submetido a qualquer indexagao
entre as datas de publicagao do edital e de liquidagéo da transagéo (no caso da
USIMINAS, um periodo de quase seis meses). Em conjunto, esses fatores impli-
caram que “o maior prego pago por um empregado da USIMINAS equivaleria
apenas 18,4% do prego minimo exigido no leildo”. Além disso, o BNDES ofereceu
financiamento de 90% do valor transacionado em condicoes bastante atrantes: dez
anos de prazo e juros de 6% a. a. mais a variagio do INPC. Para os 10% restantes,
o BDMG forneceu crédito em condigdes também favorecidas. Paula (1995) observa
que alguns desses mecanismos foram modificados em leilées posteriores. Instituiu-
se, por exemplo, a indexagdo do prego das agdes ofertadas aos empregados e
ampliou-se para 70% o desconto com relagdo ao preco minimo no leilao. Isto, no
entanto, ndo alterou substancialmente os subsidos concedidos.
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2.2 Porte das empresas privatizadas

Outro aspecto que merece analise especifica é a diferenca entre os
participantes das privatizacoes de acordo com o volume de capital envolvido em
cada transacao. A Tabela 2 fornece as informacoes basicas para tal avaliacao.
Nela, separamos as operacoes de desestatizagao em dois grupos, “maiores” e
“menores”, empregando como linha diviséria o valor de US$ 250 milhdes.
Embora um tanto arbitraria, esta cifra é conveniente por isolar no grupo das
maiores privatizagoes as seis usinas siderurgicas integradas e as duas centrais
de matérias-primas dos Pélos Petroquimicos do Sul e de Sao Paulo, reconheci-
damente as empresas cuja montagem apresentou maiores requisitos de imobi-
lizacéo de capital entre as privatizadas no periodo estudado. Essas operacéoes
responderam por cerca de 80% do valor arrecadado pelo PND entre 1990 e 1994.

Note-se, antes de mais nada, que na privatizagio das empresas
maiores aumenta o predominio de instituicoes financeiras e de previdéncia
privada'?. Em conjunto, essas duas categorias de compradores, foram respon-
saveis por 53,3% do investimento nas grandes privatizacoes. Por outro lado,
nas empresas menores a participacdo delas nao ultrapassou 17,2%. Ja a
participacio do capital industrial nacional foi muito maior nas privatizacoes
de pequeno porte (71,4% do capital investido nessas empresas, contra apenas
24,7% nas grandes). A tendéncia de segmentacdo dos agentes participantes
na privatizagao segundo o porte das operacoes se refletiu em quase todas as
orientaces estratégicas'®. A excecdo é o movimento de expansao horizontal
por “ex-estatais concorrentes”, em que, como reflexo da aquisicao de cerca
de 50% do capital da COSIPA pela USIMINAS, a atuacdo das empresas
industriais nacionais foi mais significativa no grupo das grandes empresas.
De qualquer maneira, a tendéncia de segmentacdo pode ser observada
também em termos setoriais, estando presente nas duas indudstrias em que
havia empresas com ambos os niveis de tamanho, embora se mostre ainda
mais nitida no caso da siderurgia.

12 Também a participagdo dos empregados foi maior nas grandes privatizagées. Isso
deve ser atribuido, porém, ao fato de que nao foi oferecida aos trabalhadores das
empresas de segunda geracao dos pélos petroquimicos a oportunidade de assumir
participacdo em seu capital. Como tais empresas se incluem no grupo de operagoes
de privatizagdo de menor envergadura, cria-se um viés contra a participacdo dos
empregados nas empresas menores.

13 Um aspecto interessante da participacao do capital industrial nacional nas grandes
privatizagoes foi o peso das iniciativas de integracao vertical para trés. Essas empresas
atuaram isoladamente ou compondo conséreios que lhes proporcionam maior poder
de barganha. Seu objetivo bésico era garantir a continuidade do suprimento de
insumos em condigées semelhantes as que prevaleciam anteriormente a privatizacéo.
Esse movimento foi particularmente relevante no caso da petroquimica, onde as
alternativas de fornecimento com relacéo as centrais sao limitadas.
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Os fundos de pensdo e ainda mais os bancos privilegiaram a
aquisiciao de empresas maiores muito provavelmente por conta da liquidez que
vislumbravam em agoes de empresas de porte e com capital aberto. Deve-se
admitir, por outro lado, que nas maiores empresas desestatizadas o préprio
volume de capital necessério para a aquisigao integral dificultava a compra por
um Unico agente. Em outras palavras, mesmo considerando que essas grandes
empresas foram vendidas a precos substancialmente inferiores ao seu custo de
reposi¢ao, seu tamanho ainda tornava muito restrito o conjunto de blocos
isolados do capital nacional aptos a adquiri-las. Como conseqiiéncia, em quase
todas essas empresas emergiu da privatizagido uma estrutura compartilhada de
controle do capital. Por outro lado, essa caracterizagio permite entender a
guinada histérica na estrutura de controle de capital de setores dominados por
grandes unidades produtivas fortemente intensivas em capital. Pode-se dizer
que somente a privatizacdo foi capaz de viabilizar o controle desses grandes
empreendimentos pelo capital privado nacional, seja rebaixando o custo de
investimento abaixo do preco de oferta de ativos novos correspondentes'*, seja
induzindo a centralizacéo do capital através da formacao de associagbes em que
participam agentes financeiros interessados em converter em ativos recupera-
veis divida ptblica de baixa credibilidade e titulos utilizaveis apenas na compra
de estatais (os certificados de privatizacao).

Nas empresas privatizadas de menor porte, os compradores
seguiram um padrao bem diferente, predominando as iniciativas de expanséo
horizontal. No caso da petroquimica, quando estiveram em jogo as participa-
coes da Petroquisa em associagdes com empresas nacionais e estrangeiras
para a fabricacao de produtos down-stream, os compradores foram, com raras
excecoes, os socios anteriores. Nas duas vendas de siderurgicas semi-integra-
das, como ja ocorrera nas privatizagoes do Governo Sarney’®, prevaleceu a
aquisi¢ao por um concorrente, o Grupo Gerdau. Em ambas as situacées e

14 Dados apresentados em Paula (1995), os quais consideram as dividas assumidas
e estimam desdgios em torno de 50% nas moedas utilizadas na privatizagao,
permitem calcular que o investimento dos novos proprietdrios, excluindo-se os
empregados, por tonelada de capacidade instalada na COSIPA, CSN e USIMINAS
foi de, respectivamente, US$ 356, US$ 361 e US$ 431. A comparacao desses valores
com o patamar de US$ 1.500 por tonelada requerido para a construgéo de novas
plantas do mesmo tipo (Barnett, Crandall, 1986; BNDES, 1987), embora nio
constitua, evidentemente, referéncia para a avaliagio de usinas jd instaladas e, em
larga medida, depreciadas, serve para ilustrar o nosso argumento.

15 BNDES (1991) e Paula (1995) referem-se a essas vendas como reprivatizagoes,
ressaltando o fato de que a maioria dessas empresas nao haviam sido criadas como
estatais. Durante o Governo Sarney, cinco siderurgicas de menor porte foram
privatizadas. O Grupo Gerdau comprou a Usiba e as instalagées propriamente
siderirgicas da Cimetal; o Grupo Villares, a Sidertrgica Aparecida; e o Grupo
Duferco, previamente dedicado a distribuicéo de ago, a Cofavi e a Cosim.
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também na indtstria de fertilizantes, a presenca dominante entre os adqui-
rentes de consumidores, acionistas anteriores e concorrentes decorreu da
significacao diferenciada que as empresas vendidas possuiam para esses
compradores, levando-os por vezes a se disporem a pagar agios elevados em
leiloes disputados acirradamente.

2.3 Insercio setorial das empresas privatizadas

Além da origem do capital e do tamanho da operacéo de priva-
tizacéo, outro recorte relevante de andlise é a propria configuracio setorial
do processo. A Tabela 1 revela que a distribuigao do capital nao foi uniforme
nas vérias indidstrias. Os principais determinantes dessas diferencas parecem
ter sido os padrdes distintos quanto a composicao societaria prévia, ao grau
de interdependéncia nas cadeias produtivas e ao préprio porte predominante
das empresas que foram privatizadas.

No setor em que se concentraram as vendas até o final de 1994,
a siderurgia, a lideranca coube as institui¢oes financeiras, responsaveis por
37,9% do valor investido no setor, embora os fundos de pensédo (19,1%)
também tenham sido agentes muito ativos no processo. Empresas industriais
nacionais também estdo representadas (22,9%), se bem que em proporcao
inferior & média de todo o processo de privatizacio.

Entre os movimentos estratégicos executados por este tltimo
tipo de comprador destaca-se a integracdo vertical para tras, de que séo
exemplos importantes as participagoes minoritarias que distribuidoras de
aco adquiriram na USIMINAS, na COSIPA e na CSN e, principalmente, a
compra pela Mendes Junior Siderurgia da maior parcela das agoes da ACO-
MINAS. Esta usina fornece mais de um tergo dos tarugos de ago requeridos
por aquela para operar a plena capacidade. Em termos de estratégias de
expans#o horizontal, merecem destaque dois fatos ja referidos: a atuacéo do
Grupo Gerdau e a compra de quase metade do controle da COSIPA pela
USIMINAS, que com isso quase duplicou sua capacidade de producéo de agos
planos. Houve também ao menos um caso interessante de diversificagéo
empresarial: a aquisicio de uma parcela de 9,2%, a maior individual, do
capital da CSN gelo Grupo Vicunha, anteriormente dedicado basicamente a
industria téxtil'®. Nao se pode deixar de registrar tampouco que a participa-

16 No inicio de 1996, o Grupo Vicunha ampliou sua participagdo no capital da
CSN através de uma transagao com o Bamerindus. Com uma participagéo de
15,8% no capital votante, o Grupo Vicunha tornou-se o principal controlador
individual da CSN e assumiu posic¢ao chave em seu conselho de administragao.
A atuacdo do grupo na siderurgia desdobrou-se na aquisigao de uma distribui-
dora de aco e em projetos de implantacao de fébricas de latas de aco e de uma
nova usina de médio porte e tecnologia inovadora no Nordeste. Estes projetos
seriam desenvolvidos em parceria com a CVRD e a prépria CSN.
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¢do de empresas estatais na privatizacdo se concentrou inteiramente na
siderurgia. A CVRD investiu cerca de US$ 650 milhées na compra de parcelas
do capital de USIMINAS, CSN, CST e ACOMINAS, perseguindo uma estra-
tégia que poderia ser caracterizada como de integracao vertical a frente, sui
generis no processo de privatizagao. Além dela, dois bancos estaduais minei-
ros (BEMGE e BDMG) compraram 7,8% do capital da ACOMINAS.

A situacdo muda bastante de figura quando se analisa a industria
petroquimica. Aqui a presenga de institui¢oes financeiras (13,1%) e fundos de
pensdo (9,1%) é bem menor, inclusive porque tendeu a se limitar quase que
exclusivamente a PQU e a COPESUL. Em compensacio, é muito maior a
participagdo de empresas industriais nacionais (55,5%), destacando-se dois
movimentos também ja referidos: a aquisi¢ao pelos sécios anteriores das parti-
cipagées da Petroquisa em empresas de segunda geracio e a compra por estas
empresas de parcelas do capital das centrais de matérias-primas. Ja comentamos
igualmente, a relevancia da participagao do capital estrangeiro neste setor
(11,6%), dando continuidade, talvez com menor peso, a presenca existente desde
a montagem do esquema tripartite que fundou boa parte da indiistria no Pais.
Vale registrar também uma iniciativa importante de diversificacéo, a do Con-
sorcio PIC, formado por Unipar, Norquisa e Grupo Suzano, que adquiriu 51%
da Petroflex. Todas as trés empresas ja atuavam na petroquimica, mas com a
compra da Petroflex entraram num mercado inteiramente novo para elas, o de
elastomeros. Também a aquisicio da Cia. Nacional de Alcalis pelo Grupo
Fragoso Pires, que previamente concentrava suas operagoes em producio de sal
e transporte maritimo, representou um movimento de diversificacio empresarial.

Na indtstria de fertilizantes, o processo de privatizacéo foi bem
mais simples e quase que inteiramente comandado pelo Consérsio Fertilfoz,
montado por varios dos maiores fabricantes brasileiros de fertilizantes para
adquirir a Fosfértil, fornecedora de nutrientes basicos essenciais para a inds-
tria. O movimento de integragao vertical para tras (88,3% do montante investido
no setor) foi completado com a aquisigio pela prépria Fosfertil de dois outros
supridores de nutrientes para a industria de fertilizantes, a Ultrafértil e a
Goiasfértil. Além desse movimento, merece mengéo apenas a participacio dos
empregados no processo de desestatiza¢do das trés empresas mencionadas.

As empresas agrupadas sob o rétulo “outros setores” apresen-
tam um padrao de adquirentes muito diferenciado para admitir comentéarios
gerais. Deve-se ressaltar, contudo, que a presenga expressiva de capital
ﬁnancelro - nacional e estrangeiro — e, em menor medida, de fundos de
penséo’ parece refletir a atratividade de empresas que atuam na dinamica
industria aerondutica, a Embraer e a Celma.

17 A aquisi¢ao da MAFERSA pela REFER, caixa de previdéncia dos funciondrios da
Rede Ferrovidria Federal, também foi importante neste caso.
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2.4 Comportamento das instituicoes financeiras

A avaliagao das estratégias dos agentes que assumiram posi-
¢oes ativas no PND néo deve ser encerrada sem que se analise separada-
mente o comportamento das institui¢bes financeiras privadas nacionais.
Elas investiram no PND o equivalente a US$ 2,2 bilhées entre 1900 e 1994.
Ja se disse que isso corresponde a cerca de 30% do total arrecadado no
periodo. Conquanto elevados, esses valores contrastam com o desenho
original do programa de privatizagao no Plano Collor, que pretendia
conduzir o grosso do processo através de vendas compulsérias de certifi-
cados de privatizagao as instituicGes financeiras e, adicionalmente, aos

fundos de penséo'®.

J4 observamos que sua participacao tendeu a se concentrar nas
grandes empresas, principalmente as usinas sidertrgicas integradas, fato
que atribuimos fundamentalmente a procura por ativos de maior liquidez. E
possivel também que a maior disponibilidade de informagdes tenha favoreci-
do a escolha das empresas de maior porte pelos bancos. Esse nivel de analise
agregada para o conjunto das instituigoes financeiras, contudo, é insuficiente
para explicitar outros aspectos relevantes do problema.

Avaliar o sucesso ou fracasso do PND em reforcar a insercgao
produtiva do capital financeiro nacional é uma questdo que se coloca de
imediato, inclusive porque a fragilidade da estrutura de capital das firmas
industriais brasileiras tem sido apontada recorrentemente como uma séria
restricio a sua competitividade (Coutinho, Ferraz, 1994). Pesquisas recentes
sobre as estratégias perseguidas por cinco dos maiores grupos bancarios —
BRADESCO, Itat, UNIBANCO, Nacional e Real — constituem um quadro de
referéncia para esse tema (Costa, Lopreato, 1995a, b, ¢, d, e). Contrariando
0 Senso comum a esse respeito, os autores revelam que, a excecao do Nacional,
todos tinham em comum importantes participacoes em empresas do setor
produtivolg. Apontam, por exemplo, que os dois maiores bancos nacionais,

18 Prado (1994, p. 117-140) mostra como as principais caracteristicas desse titulo,
peca essencial do programa em sua concepgao original, foram sendo alteradas em
funcdo da presséo politica contra seus ditames mais onerosos ao setor financeiro,
levando a reformulagéo de um projeto cuja viabilidade dependia crucialmente da
possibilidade — que ndo estava posta — de deslanchar rapidamente um amplo
movimento de venda de empresas estatais. -

19 Nao é dificil estender a lista de grupos bancérios com forte inser¢éo produtiva.
Garantia, Bamerindus, Econémico e Safra sao exemplos 6bvios. Nessa perspectiva,
a pequena dimensdo dos negécios produtivos da maioria dos bancos brasileiros
talvez deva ser reinterpretada como decorrendo mais de seu porte relativamente
modesto e, em muitos casos, da rejeicao a formacao de associagées do que propria-
mente da aversio a inverséao produtiva direta.
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BRADESCO e Itan, possuiam ativos produtivos avaliados, respectivamente,
em US$ 1,5 bilhao e US$ 800 milhoes. As participagoes costumam apresentar
um perfil razoavelmente diversificado, embora apenas no caso do BRADES-
CO seja possivel observar a composi¢ido de uma carteira de ativos orientada
pela perspectiva de ampla abrangéncia setorial. Em outros &mbitos, contudo,
desaparece a convergéncia entre as estratégias de inser¢do produtiva dos
bancos. Nao sao discerniveis padrées quanto a extensao do controle do
capital, formas organizacionais, busca de comando administrativo e opera-
cional nem tampouco no que se refere a natureza do processo de expansio e
diversificacao.

O PND, nesse contexto, permitiria aos grandes bancos aprofun-
darem suas inser¢oes produtivas nas diregoes definidas pelo perfil das em-
presas a serem privatizadas. Existem, contudo, indicios de que essa
orientacao nao era a desejada pelos bancos. Entre os dez que lideraram o
setor bancario nos leiloes de privatizacio (Tabela 3), somente BRADESCO
(siderurgia) e Econémico (petroquimica) ja possuiam antes do PND partici-
pacdes relevantes nos setores submetidos a privatiza¢ao. De maneira ainda
mais nitida, porém, os casos de alienagdo pelo Bamerindus, UNIBANCO e
Bozano-Simonsen de boa parte das agoes compradas ao longo da privatizacao
revelam que o processo representou para muitos bancos uma boa oportuni-
dade de negécio a curto e médio prazos, ndo mais do que uma efémera
aplicacdo de portfolio. Nao a toa, a liquidez do ativo parece ter sido um
requisito téo critico para a selecdo das empresas a serem adquiridas.

A Tabela 4 resume informagoes de algumas das operagoes de
revenda de agdes das empresas privatizadas. A precariedade da base de infor-
macoes, constituida por relatos esparsos da imprensa, sugere cautela em sua
analise. Por um lado, existem evidéncias de outras transagdes com acoes de
empresas privatizadas, como é o caso das vendas de participagoes do Grupo Safra
na ACESITA e do Grupo Multiplic na USIMINAS, a respeito das quais, contudo,
nao estao disponiveis maiores informagdes. De outro, mesmo para as operagoes
reportadas, as informagbes néo sdo precisas. A excecio do montante global da
transacéo, néo sao conhecidas outras informagoes sobre as condicoes de revenda
das acdes. Além disso, no tocante aos dispéndios dos bancos com a aquisi¢io
dessas agdes, dispomos apenas de estimativas baseadas nos precos médios
praticados nos leiloes de privatizagao e na média dos desigios das moedas
empregadas pelo conjunto dos adquirentes na compra da cada empresa (veja-se
a nota aposta a Tabela 4). Por fim, é evidente que o calculo da rentabilidade da
aplicacéo de capital exige que se considere uma série de elementos para os quais
tampouco se dispoe de informagoes, como o recebimento de dividendos e o
proprio custo de oportunidade do capital aplicado nas agoes.

Nova Economia | Belo Horizonte | v. 8 | n. 2 | dez. 1998 123




Tabela 3

GRUPOS FINANCEIROS
COMPRADORES DE EMPRESAS ESTATAIS NO BRASIL (1990-94):
DISTRIBUICAO POR SETOR
em US$ milhoes
h;is;i::::(igil:a 8i dg?;ur- Quimica l;‘g;%ielis- Outros  Total Ranking

Bozano, Simonsen 405,1 8,9 414,0 30°
Econémico 213,0 109,6 322,6 79
Bamerindus 223,0 31,9 13,5 268,4 32
BRADESCO 171,4 2,0 173,4 12
Fundo Poolinvest 108,0 52,4 160,4 20
BCN 121,3 121,3 112
UNIBANCO 103,8 103,8 42
Real 31,9 63,6 95,5 62
Safra 50,1 22,5 72,6 9
Multiplic 45,6 45,6 142
Outras instituicoes 338,2 442 6,1 30,5 419,0
Total 1.835,3 238,8 19,6 63,9 2.220,5

Fontes: Tabela 1 e Gazeta Mercantil [Balango Anual, 1990].

Notas: 1) O ranking refere-se a posicdo de cada instituigdo na lista dos 40 maiores bancos

2)

3)

comerciais e/ou de investimento, ordenados segundo o patriménio liquido computado
em 30 de junho de 1990.

O Fundo Poolinvest é constituido pelos Bancos Itai e BANESPA (Passanezi, 1992,
p- 99).

Os valores relativos ao investimento total e na indidstria quimica das instituicbes
financeiras ndo conferem com os apresentados na Tabela 1. A razio da discrepancia
é ainclusio na Tabela 3 de operagdes da Conepar, holding de participagoes petroqui-
micas controlada pelo Grupo Econdémico. Adotando-se como critério o controle do
capital, deve-se reconhecer a subordinagao da Conepar a um grupo bancério. Nao
obstante, na construcdo da Tabela 1 o interesse primordial eraidentificar a orientacéao
estratégica que guiou cada transacéo do processo de privatizagao. Nessa perspectiva,
as operacoes da Conepar, cuja atuagdo no setor petroquimico precede o PND, foram
classificadas como uma iniciativa de expansao horizontal.
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Tabela 4
OPERACOES DE REVENDA

DE ACOES DE EMPRESAS PRIVATIZADAS EM 1996:
ESTIMATIVA DOS VALORES TRANSACIONADOS

em US$ milhdes
Primeiro Parcela vendid Segundo Valor bis s i
Empresa comprador do capital (92) cum%dor na revenda : i T
CSN Bamerindus 9,10 Vicunha e outros 250,0 163,7 78,6 88,9
Bozano 6,63 238,0 2316 1049 1181
Econémi 5,66 c Corréa (4,3%)
USIMINAS B e grupo de c%rrr;?:(ﬁoadores ( 11,3736)
Bamerindus 2,35
BCN 1,03
Bozano 34,14 Acesita 513,0 1498 68,2 89,0
CST UNIBANCO

(Ilva)

Fontes: Gazeta Mercantil, Revista Exame, Pinheiro, Giambiagi (1994) e Prado (1994).

Nota: O valor de cada bloco de agées na privatizacio esta avaliado de trés maneiras distintas. A coluna I apresenta os valores de liquidacio das
operagoes, independentemente do instrumento utilizado. J4 as colunas II e IIT apresentam estimativas alternativas do desembolso efetivo
dos adquirentes iniciais, de acordo com a cesta de moedas utilizadas no leildo de cada empresa e as cotagoes desses titulos no mercado
secundério ao longo do tempo. Na coluna II, empregamos os des4gios médios estimados em cada caso por Pinheiro, Giambiagi (1994, p.
746): 52% na CSN, 54,5% na CST e 54,7% na USIMINAS. Os deségios empregados no cémputo da Coluna III correspondem ao limite
inferior das estimativas de Prado (1994, p. 116): 45,7% na CSN, 40,6% na CST e 49% na USIMINAS.



A despeito de todas essas qualificagoes, nao parece muito arriscado
afirmar que a privatizacao foi de fato um bom negécio para os bancos, ainda que
seus ganhos tenham tido extenséo muito diferenciada. No caso da venda de acoes
da USIMINAS, a operagcao foi consumada a valores nominalmente préximos dos
leiloes de privatizacdo. Considerando-se os desagios das “moedas podres”, a
valorizacéo do capital investido —- medida em US$ correntes e, portanto, atenua-
da em certa medida pela apreciacao em termos reais da moeda nacional durante
o periodo — teria sido de no minimo 102%. O ganho foi maior no caso da venda
de participagdes do Bameridus na CSN e principalmente do UNIBANCO e do
Bozano-Simonsen na CST: pelo menos 181 e 476%, respectivamente. E inesca-
pavel observar que esses valores por si mesmos langam sérias dividas sobre a
eficicia do modelo de privatizagdo dos Governos Collor e Itamar Franco com
respeito & maximizacio dos resultados fiscais. Fica posta em xeque particular-
mente a candida expectativa de que a concorréncia entre os interessados em
desovar seus estoques de moedas de privatizagio fosse um mecanismo suficiente
para assegurar que o Estado captasse indiretamente os desagios com que esses
titulos eram negociados nos mercados secundarios.

De todo modo, seja por seu posicionamento setorial, seja pelo
horizonte de inversao mais largo, as empresas privatizadas entre 1990 e 1994
em geral nao apresentavam um perfil convergente com as insercoes produ-
tivas dos principais grupos bancarios nacionais. O préprio ranking de bancos
com participacdes mais efetivas na privatizagao - cuja ordenacao € diferente
daquela que hierarquizava no inicio da década os maiores bancos privados
nacionais por patriménio liquido e, possivelmente, por disponibilidade de
moedas de privatizagio — sugere que algumas institui¢ées preferiram arcar
com o 6nus da desvalorizagéo de titulos que carregavam em carteira a
converté-los em acgoes nos leilées de privatizacao®’. A escolha quanto a estas
duas alternativas considera nao apenas as estratégias de cada banco quanto
a sua insercdo produtiva (proviséria ou nao) mas também o frade-off entre
conveniéncias fiscais e societarias na venda dos titulos de privatizacido. O
reconhecimento de perdas contébeis associadas a venda de ativos por preco
inferior ao custo de aquisicdo, sempre interessante do ponto de vista tribu-
tario, esbarra em empresas de capital aberto no impacto negativo que lucros
menores ou prejuizos maiores tém sobre as cotagbes das acdes da empresa.
A diversidade de posi¢oes dos bancos quanto a esses elementos é importante
para explicar suas orientagoes dispares no processo de privatizacao.

20 Prado (1994, p. 116), mesmo reconhecendo a precariedade das informacdes e
ressaltando a variabilidade no tempo e de acordo com o tipo de titulo, estima que
o desdgio médio das moedas utilizadas na compra das 11 maiores empresas
privatizadas até o final de 1993 situou-se entre 42 e 46%. Dados apresentados por
Pinheiro, Giambiagi (1994, p. 746) indicam uma estimativa de 53% para a média
do desdgio nas operacdes realizadas até julho de 1993.
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3 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste trabalho, foram analisadas as estratégias perse-
guidas pelos compradores de empresas desestatizadas na etapa manufaturei-
ra do PND (1990 a 1994). Nao é nossa inten¢do retomar aqui as conclusoes
mais signifativas ja expostas. Procuraremos, sim, nesta secao final, destacar
dois pontos que nao foram detalhados anteriormente.

Primeiramente, deve-se assinalar que os interesses empresa-
riais associados a estrutura produtiva prévia e as diferentes estratégias dos
agentes financeiros com relagéo ao uso das chamadas moedas podres foram
os dois elementos de maior importancia na selecio dos compradores de
empresas estatais durante o periodo estudado. Emiltima instancia, sao esses
fatores que explicam o amplo predominio de bancos, fundos de penséo e
capitais previamente relacionados com as empresas privatizadas (como con-
correntes, na posi¢do de consumidores de matérias-primas ou ainda como
acionistas minoritarios) sobre outros compradores em potencial, especial-
mente sobre o capital estrangeiro. Com efeito, tudo o mais constante, era
realmente de se esperar que capitais com nexos produtivos ou concorrenciais
com as empresas submetidas a desestatizacao e agentes com grande disponi-
bilidade de moedas podres se mostrassem mais interressados na aquisicao
das estatais, aceitando inclusive oferecer lances mais altos nos leildes de
privatizagao™.

O valor de venda das empresas privatizadas é outro aspecto
importante do problema. A evolugao das cotagoes das agoes dessas empresas
e os vultosos ganhos de capital auferidos na sua revenda por alguns dos
compradores originais permitem julgar, na perspectiva atual, que os meca-
nismos adotados nas privatizacées dos Governos Collor e Itamar Franco de
fato nao foram os ideais para maximizar a receita obtida pela Uniao, o que
nao deixa de colocar em duvida o rigor com que foram definidas as condigoes
de venda.

21 A evidente transformacéo ocorrida no perfil dos compradores de estatais na fase
atual do PND, em que predominam os servicos de utilidade ptblica, néo chega a
surpreender. E a conseqiiéncia natural da oferta de ativos em setores com maior
potencial dindmico e/ou nos quais a articulagao com blocos de capital privado
nacional era quase sempre muito mais fragil.

Nova Economia | Belo Horizonte | v. 8 | n. 2 | dez. 1998 127




4 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BARNETT, D. F., CRANDALL, R. W. Up from the ashes: the rise of steel
minimill in the United States. Washington: Brookings Institution, 1986.

BNDES. Siderurgia brasileira: questdes e perspectivas. Rio de Janeiro, Série
Estudos BNDES, n. 5, 1987.

-—---. The brazilian privatization program. Rio de Janeiro, 1991. mimeo.

-----. Programa Nacional de Desestatizagao: Sistema de Informagoes. Rio de
Janeiro, mar. 1996.

COSTA, F. N., LOPREATO, F. L. C. Grupo Bradesco. Relatério de pesquisa
do projeto “Grupos econémicos da industria brasileira e a politica econé-
mica: estrutura, estratégia e desafios”. Convénio FUNDAP/FECAMP/IE-
Unicamp. Campinas, 1995a.

---------- . Grupo Moreira Salles. Relatério de pesquisa do projeto “Grupos
econdmicos da industria brasileira e a politica econdémica: estrutura,
estratégia e desafios”. Convénio FUNDAP/FECAMP/IE-Unicamp. Cam-
pinas, 1995b.

----- , ---—-. Itaii. Relatério de pesquisa do projeto “Grupos econémicos da

industria brasileira e a politica econdomica: estrutura, estratégia e desa-
fios”. Convénio FUNDAP/FECAMP/IE-Unicamp. Campinas, 1995c.

<, -----. Nacional. Relatério de pesquisa do projeto “Grupos econémicos da
indistria brasileira e a politica economica: estrutura, estratégia e desa-
fios”. Convénio FUNDAP/FECAMP/IE-Unicamp. Campinas, 1995d.

«—---, ---—. Banco Real. Relatério de pesquisa do projeto “Grupos economicos
da industria brasileira e a politica econdmica: estrutura, estratégia e
desafios”. Convénio FUNDAP/FECAMP/IE-Unicamp. Campinas, 1995e.

COUTINHO, L. G., FERRAZ, J. C. (Orgs.). Estudo da competitividade da
industria brasileira. Campinas: Papirus/Unicamp, 1994.

GUERRA, F. P. A experiéncia de privatizacio na AGOMINAS. In: MENDON-
CA, J. S. (Org.) Anudrio do Instituto Liberal de Sao Paulo (1994): confe-
réncias. Sao Paulo, 1995.

MARQUES, 1. L’Industrie Sidérurgique. Relatério de pesquisa do projeto
“Desenvolvimento tecnolégico da indistria e constituicao de um sistema
nacional de inovagao no Brasil”. Convénio IPT/FECAMP/UNIDO. Cam-
pinas, 1990.

128 Nova Economia | Belo Horizonte | v. 8 | n. 2 | dez. 1998




MELLO, M. F. A privatizaggo no Brasil: anélise dos seus fundamentos e
experiéncias internacionais. Sao Paulo: Faculdade de Economia e Admi-
nistracéo da USP, 1992. (Tese de Doutorado).

OLIVEIRA, J. C. Firma e quase-firma no setor industrial: o caso da petro-
quimica brasileira. Rio de Janeiro: Instituto de Economia Industrial da
UFRJ, 1994. (Tese de Doutorado).

PASSANEZI FILHO, R. Saneamento financeiro e privatizagdo da siderurgia
brasileira. Campinas: Instituto de Economia da Unicamp, 1992. (Disser-
tacdo de Mestrado).

PAULA, G. M. A privatiza¢io da indistria sidertrgica brasileira. Relatério
de pesquisa do projeto “Grupos econémicos da inddstria brasileira e a
politica econdmica: estrutura, estratégia e desafios”. Convénio FUN-
DAP/FECAMP/IE-Unicamp. Campinas, 1995.

PINHEIRO, A. C., GIAMBIAGI, F. Brazilian privatization in the 1990’s.
World Development, v. 22, n. 5, p. 737-753, 1994.

PINHO, M., SILVEIRA, J. M. F. J. Privatizagdo, estratégias empresariais e
estrutura industrial. Campinas: IE-Unicamp, 1997. mimeo.

PRADO, S. R. R. Intervencao estatal, privatizagao e fiscalidade: um estudo
sobre a constituido e crise do setor produtivo estatal no Brasil e os
processos de privatizacio a nivel mundial. Campinas: Instituto de Econo-
mia da Unicamp, 1994. (Tese de Doutorado).

TAMBASCO, M. J. A. A experiéncia de privatizagdo na Cosipa. In: MEN-
DONCA, J. S. (Org.) Anudrio do Instituto Liberal de Sao Paulo (1994).
Conferéncias. Sao Paulo, 1995.

Nova Economia | Belo Horizonte | v. 8 | n. 2 | dez. 1998 129




	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016
	00000017
	00000018
	00000019
	00000020
	00000021

