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Introducio:

A entrada de capital externo para investimento direto no Brasil de forma relevante
comega a se dar a partir de 1994, e isso se deve a mudanga de vérias politicas econdmicas

adotadas pelo Brasil.

A estabilizacdo da economia e da moeda via controle da inflagdo no 2° semestre de
1994 foi uma importante medida, a qual influenciou os investidores estrangeiros, que a
partir dessa data poderiam planejar melhor seus investimentos e os respectivos retornos. As
mudangas na politica de taxa¢do dos lucros remetidos para fora do pais, que antes
apresentava taxas muito altas para o padrio internacional, foi outra. Porém a mais
importante e a que mostra o aumento significativo do influxo de capital para o Brasil se
deve ao Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), ou seja, o inicio das privatiza¢bes do
setor publico brasileiro, que despertou o interesse de investidores de todo o mundo para

esse processo.

E a respeito de como esse processo de privatizagio Influenciou, esta influenciando, e
influenciara a entrada de capital estrangeiro no Brasil que iremos tratar nesse trabalho de
monografia, mostrando um rapido histdrico da participagdo do governo na economia
brasileira, seguido de um retrospecto da entrada do capital estrangeiro no Brasil antes de

1994, vendo depois como a entrada de capital se comportou desse ano até agora,



relacionando o grande aumento de capital ao advento das privatiza¢des, e uma projegio de
como sera a tendéncia da entrada de capital no futuro com as privatizagdes e quando elas

terminarem como o influxo de capital para o pais se comportara.




I - UM RAPIDO HISTORICO DO PAPEL DO ESTADO NA ECONOMIA
BRASILEIRA:

A cultura estatal brasileira tem raizes historicas profundas. O papel econdmico do
Estado no Brasil pode ser dividido em duas categorias de fung¢des: como regulador da

atividade econdmica e como participante direto desta.

Durante quase todo o periodo que o café¢ dominou nossa Economia, o Estado aparece
intervindo de todas as formas possiveis: comprando estoques, queimando safras, mexendo

na taxa de cimbio e determinando a receita dos fazendeiros.

Em 1901, o Governo Brasileiro tomou grandes empréstimos estrangeiros para estatizar algumas

ferrovias. Este processo continuou. Em 1929, 50% das ferrovias eram do Governo. J4 em 1950, 96% das

estradas de ferro eram estatais. E a idéia de usar politicas tarifarias para proteger a inddstria local
ja estava estabelecida no final do século passado. Getlilio Vargas em 1941 criou a CSN

alegando que uma industria doméstica de ago era importante para a segurang¢a nacional.

Em 1942, com grandes empréstimos internacionais, a Companhia Vale do Rio Doce foi
criada. A preocupagdo maior era ndo deixar que companhias estrangeiras pudessem

explorar nossos depésitos.



No comego dos anos 50, o debate entre nacionalistas e defensores do livre mercado
tornou-se acirrado. Mas a idéia de que “O petréleo € nosso” prevaleceu e a Petrobras foi
criada.

Desde 1964, quando os militares tomaram o poder, até 1978 foram criadas 231 novas
empresas publicas. Entre elas, estdo incluidas a EMBRATEL e subsidiarias da Petrobras e
da CVRD, que estavam se expandindo para novas areas. Podemos citar também a
EMBRAER e a NUCLEBRAS (que pretendia produzir energia nuclear e uranio
enriquecido) de 1975 e suas numerosas companhias filiadas. Em 1978, a ELETROBRAS
comprou a unica companhia de eletricidade privada: a canadense Light. Nos anos 80, a

Petrobras controlava ou era socia majoritaria de 70 companbhias.

Como podemos ver nesse rapido historico o pais apresentava uma politica Nacionalista,
com um protecionismo € uma preferéncia pela industria Estatal, limitando assim o capital

estrangeiro a industria de bens de consumo.



II - A ENTRADA DE CAPITAL ESTRANGEIRO PARA O BRASIL ANTES DE 1994:

Como ¢ sabido a entrada de capital estrangeiro para a economia brasileira ficou
basicamente estagnada durante toda a década de 80. Os investimentos externos comegaram
a voltar ao Brasil a partir da década de 90, para se ser mais preciso em 1993 onde os

investimentos externos em portifélio tiveram um aumento significativo chegando na casa

dos US$ 7 bilhdes anuais. Veja como se comporta o grafico abaixo mostrando as variagdes

da década de 80 até 1994.

Investimentos Externos em Portifélio |
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Os investimentos diretos s6 comegam a entrar no Brasil a partir de 1994 e ainda assim
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de forma modesta, tendo sua grande explosdo em volume de investimento em 1996, e sem
davida o grande responsavel foi o processo de privatiza¢do adotado pelo Estado na década
de 90, quando foi criado o PND (Programa Nacional de Desestatiza¢do), e a primeira

privatizagdo ocorreu logo em 1991.

Antes de 1994, como podemos ver o capital externo que entrou no Brasil foi
basicamente na forma de investimentos de curto prazo, de carater especulativo € com alta
volatilidade, os investidores aproveitavam as altas taxas de juros oferecidas pelo mercado
para alavancar seu patrimdnio sem o menor interesse no desenvolvimento do pais ou num

investimento de carater mais duradouro com linhas desenvolvimentistas.
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HI - PND, COMO ESTE INSTRUMENTO DE REFORMA DO ESTADO CONTRIBUIU

PARA O INFLUXO DE CAPITAL EXTERNO A PARTIR DE 1994:

Em 1990, com a criagdo do Programa Nacional de Desestatiza¢gio — PND, a
privatizagdo tornou-se parte integrante das reformas econdmicas iniciadas pelo Governo.

Com isso, a magnitude das privatizagdes foi significativamente ampliada.

A venda da Usiminas, por exemplo, em outubro de 1991, permitiu a arrecadagio de
mais que o dobro do obtido na década de 80 com US$ 1.941,20 milhdes. Assim o PND
concentrou esforgos na venda de estatais produtivas, pertencentes a setores anteriormente
considerados estratégicos para o desenvolvimento do Pais, o que explica a inclusdo de

empresas siderirgicas, petroquimicas e de fertilizantes no Programa.

Nesse periodo, as chamadas “moedas de privatiza¢do” (titulos representativos da divida
publica federal), foram utilizadas macigamente na compra das estatais, foram desestatizadas
18 empresas nos setores de siderurgia, fertilizantes e petroquimica com uma arrecadagio de

US$ 4 bilh&es para o governo.

A vpartir de 1993/1994, intensifica-se o processo de transferéncia de empresas
produtivas ao setor privado observando-se o término da privatizagdo das empresas do setor
siderurgico. Nesse periodo temos a desestatiza¢do de 15 empresas, a arrecadac¢io de US$

4,5 bilhdes, sendo US$ 2.626,8 milhdes em 1993 com participagdo de US$ 64,7 milhdes do
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capital estrangeiro e US$ 1.965,6 milhdes em 1994 com participagdo de US$ 94,1 milhdes
do capital estrangeiro, e a alienagdo de participagdes minoritirias. Vemos também uma
maior presenga de moedas correntes porém isso nfo tira a importancia dos outros meios de

pagamento utilizados no PND.

Na verdade com o intuito de ampliar e democratizar o PND foram introduzidas
mudancgas na legislagdo para permitir a ampliagdo do uso de créditos contra o Tesouro
Nacional como meios de pagamento, além da eliminagdo da discriminagdo contra os
investidores estrangeiros, permitindo sua participagdo em 100% do capital votante das
empresas, algo que ndo acontecia antes, ja que o governo impunha limites a entrada do

capital estrangeiro por empresa privatizada.

Em 1995, com o inicio do novo governo, maior prioridade é conferida a privatizagdo. O
PND ¢ apontado como um dos principais instrumentos de reforma do Estado. Foi criado o
Conselho Nacional de Desestatizagdo — CND, em substitui¢io a Comissdo Diretora, e
praticamente concluida a privatizagdo das empresas estatais que atuam no setor industrial.
No periodo de 95/96 foram desestatizadas 19 empresas e arrecadados US$5,1 bilhdes com a

participagdo de US$ 4,1 milhdes do capital estrangeiro.

Nessa fase do PND servigos publicos, como provisdo de eletricidade, transportes e
telecomunicagdes, estdo sendo transferidos para o setor privado, tendo em vista a melhoria
desses servigos para a populagdo brasileira que estava sendo feito de forma ineficiente pelo
Estado. Vemos também o processo de privatizagdes de empresas estaduais a cargo dos seus

respectivos estados e com a ajuda do governo federal.
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No inicio de 1997 intensifica-se a participa¢fio das privatizagdes das empresas dos
estados, com o auxilio do BNDES na articulagdo dessas desestatizagdes, sdo vendidas a Cia
de Eletricidade do Rio de Janeiro - CERRJ, a Cia Estadual de Gas do Rio de Janeiro —
CEQG, a Cia de Eletricidade da Bahia — COELBA e as Companhias de Distribui¢ido Norte-
Nordeste e Centro-Oeste da CEEE. Nesse ano sfio Desestatizadas 4 empresas arrecadando-

se US$ 4,3 bilhoes.

Periodo  N°deEmpresas  Receita de Vendas
1991 4 1.614

1992 14 2.401

1993 6 2.627

1994 9 1.966

1995 8 1.003

1996 11 4.080

1997 4 4.265

Total 36 17.956

v
-
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II1.1 — TIPOS DE MOEDAS USADAS NA PRIVATIZACAO:

Nos primeiros anos da criagdo do PND, vemos varias empresas sendo privatizadas
porém a maior parte das receitas ndo eram obtidas na forma de moeda corrente e sim em
outros meios de pagamento como Dividas Securitizadas da Unido (Disec), Debéntures da

Siderbras (SIBR), Titulos da Divida Agraria (TDA) e Certificados de Privatiza¢do (CP).

O Banco Central, através da Resolugio 2.062, de 12/04/94, regulamentou a conversio,
em investimentos estrangeiros no Brasil, de titulos e créditos da divida externa brasileira e
respectivos encargos correspondentes a obrigagdes de  entidades do setor publico federal,
no ambito do PND, mediante a utilizagdo de bonus decorrentes de reestruturag¢do da divida
externa brasileira, além de regulamentar um desagio na casa dos 25% sobre o valor de face
desses papéis utilizados como moeda de privatizagdo. Porém a partir de Setembro/95, uma
Resolugdo do Conselho Monetario Nacional eliminou essa restrigdo, € os papéis da divida
externa passaram a ndo mais sofrer desagio. Veja no grafico da pagina seguinte como a
moeda corrente e outros tipos de moeda se apresentam na forma de porcentagem sobre o

total de receitas recebidas da privatizag@o.
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% MOEDAS RECEBIDAS /| TOTAL RECEITA
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A partir de 1994 esse quadro se reverte sendo a maior parte das receitas em moeda

corrente, em 1995 ocorre uma diminui¢fo, tanto no uso de moedas correntes, como também

no volume de capital oriundo das privatizagdes. No entanto em 1996 e 1997 vemos um

aumento significativo das receitas com a privatiza¢gdo sendo a Light, com um total

arrecadado de R$ 1.545,8 milhdes, e a Rede Ferroviaria Federal S/A - RFFSA (Malha

Oeste, Centro-Leste, Sudeste, Tereza Cristina e Sul), com um total arrecadado de R$

1.503,3 milhdes, as principais responsaveis em 1996 ¢ a Companhia Vale do Rio Doce —

CVRD, com um total arrecadado de R$ 3.517 milhdes, a principal responsavel em 1997,

Resultado da Receita por Ano SN i R |
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Moeda Corrente 18 31 175 1.415 327 3.057| 4.074
Outros Meios de 1.596| 2.370| 2.452] 551 676] 1.023 191
pagamento
Total da Receita 1.614| 2.401| 2.627| 1.966] 1.003] 4.080| 4.265
Recebida
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RECEITA EM MOEDA CORRENTE X OUTRAS RECEITAS
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,? I11.2 - PRIVATIZACOES POR SETOR:
O total de empresas privatizadas de 1990 a 1997 foi de 56, sendo 49, empresas e
participagdes federais, a maioria pertencente aos setores Siderurgico (8 empresas), Quimico
b e Petroquimico (27 empresas), de fertilizantes (5 empresas) e Elétrico (2 empresas). Além
»

disso 6 malhas ferroviarias da Rede Ferroviaria Federal S/A e um Terminal de Contéineres.

Foi o setor siderirgico que deu inicio ao Programa Nacional de Desestatizacdo em

1991, que teve seu ponto mais alto de recebimento de receitas em 1993, tendo terminado

toda a privatizagdo do setor em 1994 arrecadando um total de US$ 5.561,4 milhdes.

SETOR EMPRESA 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997|TOTAL 91/97 SETOR
Usiminas | 1.460,5 480,7 19412 34,9%
CSN 1.285,0 210,3 14953 26,9%
Acominas 598,5 598,5 10,8%

Siderurgia |Acesita 4654 465.,4 8,4%
Cosipa 359,9 225.8 585,7 10,5%
CST 347 .4 6,2 353,6 6,.4%
Piratini 106,7 106,7 1.9%
Cosinor 13,6 1.4 15,0 0,3%
Total 1.4741 9209 22496 9168 5.561,4 100,0%
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A privatizagdo do setor elétrico teve inicio em 1995 com a privatizagdo da Escelsa,
porém sua grande participagdo no PND s6 se deu no ano de 1996 com a desestatizacio da
Light, empresa que foi responsavel pela arrecadagio de 83% de toda a receita recebida pela

privatizagdo do setor elétrico.

SETOR |EMPRESA | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997|TOTAL 91/97 SETOR
Elétrico |Escelsa 3999 1194 519,3 17.2%
Light Sesa 2.3555 153,0 25085 828%
Total 3999 2.3555 2724 3.027,8 100,0%

Apesar do setor Quimico e Petroquimico apresentarem um maior numero de empresas
privatizadas, 27 ao todo, finalizando a desestatiza¢do do setor em 1996 e arrecadando US$
2.698,7 milhdes, foi o setor sidertirgico que apresentou uma maior arrecadagdo no final do

processo de desestatizagdo do setor produtivo.

SETOR IEMPRESA 1991 1992 1993 1994 1995 1996 jSQT'TOTAL:Q‘I_IS?.’ ~ SETOR
Copesul 7971 306 33,8 861,56 31,9%
PQU 2875 2875 10,7%
Copene 2704 270,4 10,0%
Petroflex 2340 2340 8,7%
Salgema 139,2 139,2 5.2%
CPC 99,7 99,7 3,7%
Polibrasil 99,4 99.4 3.7%
Poliolefinas 871 871 3.2%
Polipropileno 81,2 81,2 3,0%
Alcalis 81.4 81,4 3,0%
Pronor 63,5 63,5 2,4%
PPH 59,4 59,4 2,2%
[Polisui 56.8 56.8 21%

Ptroquimica|Oxiteno 53,9 53,9 2,0%
Politeno 449 449 1,7%
Nitrocarbono 29,6 29,6 1.1%
Nitriflex 26,2 26,2 1,0%
Coperbo 25,9 25,9 1,0%
Ciquine 23,7 23,7 0,9%
Polialden 16,7 16,7 0,6%
EDN 16,6 16,6 0,6%
Acrinor 12,1 121 0,4%
Deten 121 121 0,4%
CBE 10,9 10,9 0,4%
Koppol 31 3,1 0,1%
CQR 1.7 1.7 0,1%
CBP 0,0 0,0%
Total 1.2658 1716 4446 604,11 2124 2.698,5 100,0%
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O setor de minerago que até entdio ndo tinha tido nenhuma desestatizagio relevante,
somente a privatizagdo da Caraiba em 1994 com uma arrecadacdo de US$ 5,8 milhdes, foi
a grande sensagdo do programa no ano de 1997 com a privatizagdo da Companhia Vale do
Rio Doce — CVRD e arrecadando s6 com essa empresa a quantia de US$ 3.298,9 milhdes.
A privatizagdo da CVRD sem duvida foi a mais complexa de todas, e isso devido ao seu
tamanho, ao numero de empresas que ela engloba e sobre tudo devido a sua posigio
estratégica para o mercado minerador, com a aliena¢do do controle acionario da CVRD

encerra-se o processo de desestatizagdo do setor produtivo.

SETOR [EMPRESA [1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997|TOTAL 91/97 SETOR

Miveragdo |CVRD 3.298,9 3.298,9 99,8%
Caraiba 5.8 58 0,2%
Total 58 3.298,9 3.304,7 100,0%

O setor de fertilizantes, assim como o setor portuario e o setor que denominamos como
outros, ja que representa em presas de setores variados, ndo com contribuiram com um
volume tdo relevante para as receitas de desestatizagdo, com o setor fertilizantes
arrecadando US$ 418,3 milhdes, sendo os anos de 1992 e 1993 os mais expressivos dentro
do setor, o setor portuario arrecadou US$ 251,10 milhSes com uma s6 privatiza¢do
acontecida em 1997 ficando para 1998 e 1999 a continuagio da privatizag¢do do resto do
setor, e o setor outros arrecadando US$ 343,9 milhGes, sendo os anos mais expressivos o0s

de 1991 e 1993.
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SETOR EMPRESA | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

OTAL 91/97 SETOR

Ultrafértil
Fosféril
Fertilizantes |Goiasfértil
Arafértil
Indag
Total

205,6
182,0
131
10,8
6,8
201,9 2056 10,8

2056 49.2%
1820 435%

131 3,1%
10,8 2,6%
6,8 1,6%

418,3 100,0%

SETOR _|EMPRESA | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 _ 1997|TOTAL 91/97 SETOR |

Embraer 192,0 192,0 55,8%

Outros Celma 91,1 91,1 26,5%

, Mafersa 485 03 48,8 14,2%
SNBP 12,0 12,0 3,5%
Total 1396 12,3 1920 3439 100,0%
e SETOR _ |[EMPRESA 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997|TOTAL 91/97 SETOR
i Portuario |Tecon(1) Codesp 2511 251,1 100,0%
2 Total 251,1 251,1 100,0%

O setor ferroviario também teve participagdo importante na arrecadagdo de receitas
referentes a privatizagdo com US$ 1.491,10 milhes, representando o 5° maior setor em
arrecadacdo, este comecou a ser desestatizado em 1996 ficando uma pequena parcela para

4 1997.
-
SETOR |EMPRESA 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997|TOTAL 91/97 SETOR _
RFFSA(malhas)
Oeste 63,4 63,4 4,3%
) Centro-Leste 316,1 316,1 21,2%
o Ferroviario |Sudeste 870,6 8706  584%
% Tereza Cristina 17,9 17,9 1.2%
Sul 208,5 208,5 14,0%
Nordeste 14,6 14,6 1,0%
Total 14765 146 1.491,1 100,0%

Veja o grafico na pagina seguinte que apresenta o resultado do vendas por setor em

porcentagem a até o ano de 1997.
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DESESTATIZAGAO POR SETOR

Portuario
1% _Petroquimico
Mineracao “ 15%
19% -
~.
Outros J
5% _ Siderurgico J
| Ferroviario 32%
! 8%
| N SN e |
Fertilizantes / _ \_Financeiro ;
29 Eletrico 1% !
17%

I11.3 - PRIVATIZAGAO POR COMPRADORES:

Os leildes foram os grandes responsaveis pela a arrecadagéo das receitas nas vendas de

empresas desestatizadas, com praticamente 91%, as ofertas ao piblico representaram 5% e
as ofertas aos empregados 4%. Dentro dos leildes vemos as empresas nacionais como as

principais compradoras das empresas privatizadas, seguida do setor financeiro, pessoas

fisicas, fundos de pensdo e investidores estrangeiros. Veja como estes dados aparecem no

grafico da pagina seguinte.
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RESULTADO DE VENDA POR COMPRADORES

Setor Finaceiro

16%
! Empresas
Nacionais Fundos de Pens&o
45% A G 13%
, Investidores
- , ~— Estrangeiros
5 | 12%

Pessoas Fisicas
14%

e
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Das 56 empresas privatizadas de 1991 até 1997 o capital estrangeiro aparece em 25
delas. Sendo com participagdes majoritarias, como € o caso da RFFSA (Malha Oeste) com
100% do capital estrangeiro e a Light com 61% do capital estrangeiro, ou com

participagdes minoritarias. N@o existem restricdes legais ao capital estrangeiro no que se

P
"

refere a sua participagdo no capital votante das empresas desestatizadas, exceto quando

existir , na legislagdo especifica do setor ao qual a empresa pertenga, qualquer ressalva a

esse respeito. Veja no quadro da pagina seguinte como se comportou a entrada de capital

estrangeiro via privatizagdo de 1991 até 1997 separado por empresa.



b
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EMPRESA MES [US$ Milhdes | em % do Total
Usiminas-ord.  |Out./91 66,00 2,9%
Usiminas-pref.  INov./91 | 80,3 3.6%
Celma  [Nov./91 ' 11,3 ~0,5%

Total 91 ' 157,6 7,0%
Petroflex Abr./92 1,0 0,0%
Copesul  |Mai/92 | 579  26%
CST  Jul/92 0,2 0,0%
Fosfértil Ago./92 | 09 T 0,0%
Polisul Set /92 11,4 0,5%
PPH [Set/92 | 153 0,7%
Acesita [Out/92 | 9,9 0,4%

Total 92 96,6/ 4,3%)

C_SN-1° leilao |Abr./93 25,1 ) 1,1%

Cosipa Ago.93 | 122 0.5%

Agominas  [Set/93 | 05 00%

Oxiteno  [Set/93 | 270 '
Total 93 64,8

Salgema-pref.

CQR

Total 95

RFFSA-malha
oeste
Light

|Out./95

Mai/96 |

Set./95

PQU Jan./94 AT 0,1%
CSN-1°leilao  |Mar./94 28
Araférti  |Abr./94 54
Acrinor 'Ago./94 4,5
Embraer  [Dez./94 598
Total 94

CPC-pref. _ i

lOut./95

:Mar.ngi

Total 96

CVRD

Mai./97

 Total 97

Total Geral

2.240,2

100,0%

22
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111.4 —~ DESESTATIZAGCAO DE ALGUMAS EMPRESAS MAIS DETALHADAMENTE:

Agora veremos a desestatizagdo de algumas empresas onde temos a presenca do
capital estrangeiro na sua compra. Em algumas como participa¢des majoritarias e em outras

como participa¢des minoritarias.

e A Embraer, empresa controlada pela Unido e vinculada ao Ministério da Aeronautica, é
uma sociedade de economia mista e de capital aberto, com agdes negociadas em bolsas

de valores. Localiza-se em Sdo José dos Campos (SP). Controla quatro empresas:

Industria Aeronautica Neiva S/A, Embraer Aicraft Corporation (EAC), na Florida
(Estados Unidos), Embraer Aviation International (EAI), na Franca, e Orbita Sistemas
Aeroespaciais S/A. Participa ainda do capital das empresas Motortec Industria
Aeronautica (11% do capital) e AM-X International Limited (29,7% do capital),

sediada em Londres, com as quais mantém contratos de transferéncia de tecnologia.

A empresa foi incluida no PND pelo decreto 423, de 14/01/92 e a Comissdo  Diretora

do PND aprovou em 01/08/94 a modelagem de venda e o valor minimo para 100% do

capital da empresa R$ 265 milhdes. A estrutura do capital votante da empresa ficou com a

seguinte composic¢io, veja na pagina seguinte.



»

24

ACIONISTAS ACOES em %
Unido 20,0
Banco do Brasil 47
Outros Acionista Prévios 0,1
Reserva para Empregados 10,0
Reserva para o Publico 10,0
Bozano Simonsen Limited 16,1
Sistel 9.8
Previ 9,8
Privada (18) 9,9
Banval CCTVM 2,0
0os Compradores tfrangeiros 2,0
Outros Compradores no [enao 56
Total St | 100,0

e Companhia Quimica do Reconcavo (CQR), constituida em Marco de 1963, a CQR,
que se localiza no municipio de Camagari (BA), produz soda caustica e cloro a partir da

eletrolise do sal fornecido pela Salgema.

O valor aprovado para 100% do capital da CQR foi de R$ 31,93 mil em termos
simbolicos, uma vez que seu valor presente do fluxo de caixa era negativo (Resolugio

CND/PND 19/95, de 17/08/95).

O leildo foi realizado em 05/10/95, com as agdes preferenciais ofertadas em bloco
unico, com parcela minima de 10% em moeda corrente. O resultado final do leildo foi de
R$ 1,6 milhdes, representando um acréscimo de 13.800% sobre o prego simbolico. As
acOes foram adquiridas por uma empresa estrangeira que utilizou no pagamento dividas
securitizadas da Unido (90%) e moeda corrente (10%). Veja abaixo como ficou a

composi¢do acionaria do capital da empresa.
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Acionistas AGOES em%
Preferencial | Total
Salgema =000 | | 490
OQutros _ _2?4 , 141
Apply Com. Empreend 726 36,9
Total 7000 | 100,0

e Rede Ferroviaria Federal S/A (RFFSA), a RFFSA foi criada em 1957 com o
intuito de promover e consolidar o transporte ferrovidrio no pais. Em 10/03/92 ela
foi incluida no PND por meio do Decreto 473. A modelagem de desestatiza¢fio foi
definida com o objetivo de aumentar a eficiéncia do sistema de transporte

ferroviario, melhorar a qualidade dos servigos, promover a conservagfio, a

racionalizagdo das linhas ferroviarias, equipamentos e instala¢des, viabilizando o
equilibrio econémico e financeiro do sistema e desonerando a Unido de

investimentos e despesas de custeio.

Para maximizar a arrecadagdo com a venda da RFFSA foram feitas pesquisas e foi

w

decidido que o melhor seria dividi-la em seis malhas:

1. Malha QOeste.

2. Malha Centro-Leste.

3. Malha Sudeste.

4. Malha Tereza Cristina.
5. Malha Sul.

6. Malha Nordeste.

Os servigos de transporte de carga ferroviaria atendidos pelas Malhas Oeste, Centro-
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Leste, Sudeste, Tereza Cristina e Sul foram privatizados em 1996, enquanto que a

desestatizagdo da Malha Nordeste foi em 1997.

Como s6é a Malha Oeste teve a presencga do capital estrangeiro dentre os outros trechos

s6 vamos abordar mais detalhadamente esse peda¢o da RFFSA.

A Malha Oeste, composta pela antiga Estrada de Ferro Noroeste do Brasil, ligando
Bauru (SP) a Corumba em Ponta Pord (MS), corresponde a atual Superintendéncia

Regional de Bauru (SR-10) da RFFSA.

A Resolugdo CND 04/96, de 22/01/96, aprovou as condigdes para a desestatizacdo dos
servigos prestados pela Malha Oeste da RFFSA através de licitagdo da concessdo de servigo
publico de transporte de carga, acumulada com o arrendamento de bens operacionais pelo
prazo de 30 anos, e a venda de bens de pequeno valor da RFFSA vinculados a referida

ferrovia. Para o valor minimo estipulado aprovado foi de R$ 60,2 milhdes.

No leildo realizado em 05/03/96, na BVRJ, a empresa foi adquirida por R$
62.360.000,00, pagos em moeda corrente, o que representou agio de 3,59% sobre o preco
minimo. O contrato de concessdo da Malha Oeste foi assinado em junho de 1996 pela
Unido e pela nova concessiondria, ja constituida sobre a forma de sociedade andnima, com
a denomina¢do de Ferrovia Novo-Oeste S/A . Veja abaixo como ficou a composi¢do

aciondria do capital da empresa.
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Grupo Controlador Acoes |Outros Acoes
em% em%
in 20,0 |Bankamerica Intern. 18,0
Pa 20,0 |D ner 2,0
Western Rai 20,0 [Chemical Latin 20,0
America Equity Assoc.
Total 60,0 |Total 40,0
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e Light Servigos de Eletricidade S/A, ¢ uma empresa concessiondria do servigo publico

de geragdo, transmissdo e distribuigdo de energia elétrica, que atua em 28 municipios do

estado do Rio de Janeiro, atendendo cerca de 72% da populagdo do estado,

representa, aproximadamente 2,7 milhdes de consumidores.

0 que

A empresa foi incluida no PND em 22/06/92, através do Decreto 572. A fim de

viabilizar a privatizagdo da mesma em 27/06/95 o CND aprovou o ajuste de natureza

societaria e patrimonial, que consistiu na cisdo da empresa, com a criagio da nova

Companhia, constituida pelos bens, créditos e direitos junto a Eletropaulo. Tudo isso foi

feito, com o objetivo de conseguir maximizar o valor arrecado com a venda da empresa,

que foi estipulado com o pre¢o minimo fixado de R$3.717.284.000,00.

O leildo publico, realizado na BVRJ em 21/05/96, permitiu a adesdo de acionistas

minoritarios vendendo suas agdes em conjunto com a Eletrobras. Do total ofertado em

leildo foram vendidas 4.447.810.790 agdes da Eletrobras e 1.354.719.210 agdes de

minoritarios, ao pre¢o minimo de R$ 390,23 por mil agdes tendo sido obtidos RS

2.264.321.281,90 pela venda de 55,84% do capital social da Light . Veja abaixo como ficou

a composi¢io aciondria do capital da empresa.
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Acionistas % Leilao |% Capitall
Social
‘rance (EDF) | 20,3 11,4
uston Industries Energy (EUA 20,3 1,4
AES Coral Reef Inc. (EUFE - 20,3 11‘4
BNDESPAR_ 164 | 9.1
CSN 130 | 73 |
Outros ' 9,7 5,4
Total 100,0 55,8

e Companhia Vale do Rio Doce (CYRD), a CVRD foi criada em 01/06/1942 pelo

governo brasileiro, para ser proprietaria e operar as minas de minério de ferro

localizadas em Itabira, no Estado de Minas Gerais, e a Estrada de Ferro Vitéria a
Minas, construida para transportar minério de ferro e produtos agropecuérios até o
porto de Vitoria (ES). A Empresa foi incluida no PND pelo Decreto 1.510, de 1° de

junho de 1995, alterado posteriormente pelo Decreto 1.539, de 27 de junho de 1995.

v
»

Diante da importancia da companhia, para dar conhecimento aos interessados, com
antecedéncia das condigdes gerais de desestatiza¢do da empresa, o CND decidiu emitir em
10/10/96 a Resolugdo CND 19/96, pela qual seriam alienados 51,12% do capital social da
CRYV, percentual constituido de 75,97% das agdes ordindrias e 6,31% das ag¢des

preferenciais.

Aos compradores do controle da CVRD coube a obrigatoriedade de formar uma
sociedade de propdsito especial (SPE), com o tnico objetivo de deter a¢des da companhia

pelo prazo minimo de cinco anos. Nos primeiros cinco anos a participago conjunta, tanto
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de empresas siderurgicas e companhias trading quanto produtores de minério de ferro,
ficara limitada a 45% do capital da SPE, para evitar que a CVRD se torne controlada por

concorrentes ou por s€us consumidores.

Devido ao amplo debate a respeito da existéncia ou ndo da preseng¢a de novas minas
com excelentes reservas minerais, ficou firmado um contrato de risco para pesquisa
mineral entre 0 BNDES e a CVRD, onde pelo contrato cada parte ficara responsavel por
50% do investimento e detera 50% das reservas que por ventura vierem a aparecer.

Em leildo realizado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, em 06/05/97, o consorcio
Brasil, Liderado pela CSN, arrematou 41,73% das a¢des ordinarias da Vale por R$ 3.338
milhSes, em moeda corrente, correspondendo a R$ 32,00 por agdo, com 20% de agio em
relagéio ao preco minimo fixado. Veja abaixo como ficou a composicéo acionaria do capital

da empresa.

Acionistas |Acdes em%
CSN Steel Corporation | 250
Litel Participagoes S/A 39,0
Eletron SIA ] 17,0
____ Investments. Ltda 9,0
BNDESPAR o 90 |
Investvale 1,0
Total e 100,0
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IV - PROJECOES FUTURAS PARA A PRIVATIZACAO E A ENTRADA DE

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO:

Seguindo a tendéncia mundial, o Brasil empenhou-se nos tltimos anos num programa
de desregulamentagdo do setor de telecomunicagdes, com o objetivo de quebrar o
monopolio estatal. Primeiramente nos servigos de telefonia mével celular, uso da banda B,
culminando com a privatizacdo de todo o Sistema Telebras. Como expresso na nova Lei
Geral das Telecomunicagdes, os servigos serdo oferecidos pela iniciativa privada e a
regulamentagdo do setor ficara a cargo da autarquia criada exclusivamente para este fim, a

Anatel.

No ano de 1998 o setor de telecomunicagdes aparece como a vedete das privatizagdes,
seu valor minimo foi fixado em R$ 13,47 bilhdes, porém o valor arrecadando foi de R$
22,058 bilhdes, superando de longe os outros setores, representando um agio de 63,76%
sobre o prego minimo. E importante ressaltar que do total recebido pela desestatizac¢io das
Teles a participagdo do capital estrangeiro representou 87,43% do total, ou seja, um valor
de R$ 19,30 bilhdes, porém essa receita ndo foi toda computada em 1998 pelo governo
brasileiro, apenas 40% foi recebido, faltando 60% que seré dividido em dois lotes de 30%

que serdo pagos nos dois anos subsequentes ao da compra da companhia.
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[Empresas Preco  Leilao  Agio Grupo
Minimo R$ ; :
bilhdes
[Telesp Fixa 3,562 5,78 64% RBS, Telefonia de Espana
Tele Centro Sul 1,95 2,07 6%  Telecom ltalia
Tele Norte Leste 3,40 3,43 1% Andrade Gutierrez
Embratel 1,80 2,65 47% MCIl-USA
Telemig Cel 0,23 0,76 229% Bell Canada/Opportunity
Tele Sudeste Cel 0,57 1,36 139% Telefonia de Espana e Iberdr
Tele Leste Cel 0,13 0,43 243% Telefonia de Espana e Iberdr
Tele Nordeste Cel 0,23 0,66 193% UGB - Unido Globopar Bradesco
Tele Norte Cel 0,09 0,19 109% Telesystem
Tele Centro Oeste 0,23 0,44 91%  Splice do Brasil
Telesp Cel 1,10 3,59 226% Portugal Telecom
Tele Sul Cel 0,23 0,70 204% UGB - Unido Globopar Bradesco
Total 13,47 22,06 @ 64% 5 PR

O setor foi desestatizado sendo dividido em 12 empresas, a Embratel, mais trés

companhias de telefonia fixa e oito de celular, com o objetivo da aliena¢do em blocos
unicos e indivisiveis compostos pelas a¢des ordindrias. A alienacfo foi subdividida em 3

grupos, GRUPO A, GRUPO B e GRUPO C, conforme descrito a seguir:

O GRUPO A compreende as seguintes companhias:

b
»

a) TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A ;
b) TELE CENTRO SUL PARTICIPACOES S.A.;

¢) TELESP PARTICIPACOES S.A.;

d) EMBRATEL PARTICIPAGCOES S.A.

O GRUPO B compreende as seguintes companhias:
a) TELESP CELULAR PARTICIPACOES S.A;

b) TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A.;
¢) TELE CELULAR SUL PARTICIPACOES S.A.;

d) TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES S.A.
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O GRUPO C compreende as seguintes companhias:

a) TELE CENTRO OESTE CELULAR PARTICIPACOES S.A ;
b) TELE NORDESTE CELULAR PARTICIPACOES S.A;

¢) TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A.;

d) TELE LESTE CELULAR PARTICIPACOES S.A.

O leildo foi realizado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro com a presenga de 40

grupos disputando as Teles. Entre elas, estdo dez das maiores operadoras de

] telecomunica¢des do mundo: as européias Telefénica de Espana, France Telecom, Telecom

) Italia, Bell Canadé4, Portugal Telecom, a Japonesa NTT Mobile e as americanas Air Touch,
Bell South, Sprint e MCI.

% Para o restante do ano de 1998 até 2000 teremos inimeras privatizagGes a serem feitas,

= porém como € sabido as desestatizagdes que tem maior importancia sfo as do setor de

energia, mais especificamente o de geracdo, devido as suas dimensdes, complexidade e

montante a ser arrecadado. Veja agora a proje¢do do cronograma das desestatizacdes para

0s anos seguintes:

Empresas Data Prevista
Linha 4 do Metrd 24 de novembro/98
Cia Energética de Alagoas 03 dedezembro/98
Sociedade Anénima de Eletrificagdo da Paraiba Dezembro/98

Empresas Espelho (*) 15 de janeiro/99
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Rede Federal de Armazéns Gerais e Ferroviarios

Cia de Gas da Bahia

Banco do Estado do Mato Grosso
Manaus Energia S/A

Cia de Gas do Ceara

Ofertas Publicas:

- Light

- CVRD

- Petrobras

Cia de Processamento de Dados do RS
Cia Energética de Sao Paulo:

- Cia de Geragao do Tieté

- Cia de Geragao do Paranapanema
- Cia de Geracéo do Pardo

- Cia de Gerago do Parana

Banco Estadual de S&o Paulo

Cia Energética de Pernambuco
Datamec S/A

Instituto de Resseguros do Brasil
Furnas

Cia Espirito-santense de Saneamento
CHESF

Eletronorte

Cia Energética do Piaui S/A

Cia Energética do Maranh&o

Emp. Saneamento de Mato Grosso do Sul
Centrais Elétricas de Ronddnia S/A

Centrais Elétricas do Estado do Acre

4° trimestre/98
4° trimestre/98
4° trimestre/98
4° trimestre/98

4° trimestre/98

1° trimestre/99
1° trimestre/99
1° trimestre/99

1° trimestre/99

1° semestre/99
1° semestre/99
1° semestre/99
1° semestre/99
1° trimestre/99
2° trimestre/99
1° semestre/99
2° semestre/99
1° semestre/99
1° trimestre/99
1° semestre/99
1° semestre/99
2° trimestre/99
2° trimestre/99
2° trimestre/99
3° trimestre/99

3° trimestre/99
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(+) Concessdes para empresas que serdo autorizadas a competir com as "holdings” de

telefonia fixa e a Embratel

O setor elétrico brasileiro comegou a tomar forma a partir da década de 50 sob o
comando da empresa publica, que tragou todo seu desenvolvimento até recentemente
quando se iniciou o processo de privatizagdo. Com as empresas publicas na lideran¢a dos
investimentos, a capacidade de geracdo do pais quadruplicou, saltando de 11.048 MW, em
1970 para 44.107 MW em 1985. No entanto, a partir de meados dos anos 80, a diminuig¢io
dos recursos externos, a extingdo do imposto vinculado e a contengdo tarifiria levaram a
uma brusca queda dos investimentos no setor, reduzindo o ritmo de expanséo da capacidade
instalada para 4,1 % a.a., em comparagdo a 11,8 % a.a. da década anterior, e atingindo 3,3

% nos anos noventa.

A partir dai, dada a real possibilidade de blecaute e a urgéncia de investimentos, o setor
passou a ter importancia estratégica, com o governo contemplando a participagdo do setor
privado nos pesados investimentos para viabilizar a expansfo da oferta de energia elétrica

nos volumes e ritmos exigidos pelo mercado.

As mudangas institucionais operadas no setor elétrico brasileiro e o desenvolvimento
do programa de privatizagdes iniciado em 1995, com a venda em um primeiro momento de
concessiondrias distribuidoras, vém se refletindo no crescimento paulatino da participagéo
privada nos principais indicadores setoriais. A agenda de privatizagdo para 1999 acentuara
essa participagdo com o inicio da venda das geradoras, além da implantagfo e operagdo de

plantas de gerag@o térmica por empresas privadas.
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Por suas caracteristicas, o setor elétrico ¢ demandante de investimentos. Em 1997,
foram investidos R$ 5,5 bilhdes, dos quais R$ 2,0 bilhdes foram realizados pelo Sistema
Eletrobras. Assim, dentre os principais segmentos da infra-estrutura (energia elétrica,
petréleo e telecomunicagdes), o setor elétrico brasileiro se destaca por ter sido
historicamente o de maior peso no volume de investimentos. Mesmo com a desacelera¢do
dos investimentos publicos nos ultimos anos, o setor elétrico participou, em 1997, com

cerca de 3,87% da Formagéo Bruta de Capital Fixo do pais.

EVOLUGAO BRUTA DOS INVESTIMENTOS
Anos | Investimentos | %PIB |
(US$ milhdes) |

1990 4.600
1991 4.000
1992 | 3.800

1993 3.200
1994 4500

1995 6.400
1996 5.700
1997 5.500

P
e

& O Plano Decenal de Expansdo 1998/2007 prevé, para oS proximos cinco anos,

investimentos anuais de cerca de R$ 8,0 bilhdes, dos quais 3,4 bilhdes somente aplicados

no segmento de geragdo. No horizonte de 10 anos, a proje¢do de oferta no sistema
interligado pressupde a construgio de 98 usinas hidroelétricas e 13 térmicas. Desta forma, a
participagdo de usinas térmicas na estrutura do parque gerador passara dos atuais 8,6% para

17,5 % da capacidade instalada no pais.
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INVESTIMENTOS PROJETADOS (RS bilhdes)

Segmentos 1998] 1999] 2000] 2001, 2002] Total
Geragdo |36 38 37 31 30jiz2
Transmissao 36 26| 1,6 22 23 12,
Distribuicao ) 17 16/ 15 15 15 7,
Inst. Gerais 05 05/ 04 04 04 2.
Total 94| BB T2 T2 T 39,

Vendo as proje¢des do plano decenal, temos a certeza da importéncia da participagio
do capital estrangeiro na privatizagfo desse setor, pois como foi visto, o capital externo ndo
entrard apenas no momento da aquisi¢do do capital da Companhia, mas também, com os

investimentos pesados que sd0 necessarios nesse setor.

O processo de privatizagdo do setor elétrico deverd contemplar a reorganizagio
societaria e patrimonial das empresas do Sistema Eletrobras. O Brasil devera contar com
oito geradoras de energia elétrica, além da Gerasul, privatizada em setembro por R$ 946
milhdes, haverdo sete empresas fruto da cis@o de Furnas, Chesf e Eletronorte. O processo
de separagdo dos ativos das estatais resultara em duas geradoras de Furnas, uma ficara com
a produgdo de energia no Rio Grande, entre os estados de S3o Paulo ¢ Minas Gerais ¢ a
outra com a bacia do Rio Grande, situada entre Minas Gerais e Goias; duas da Chesf, com o
controle das usinas termonucleares e as linhas de transmissdo existentes no pais, ficando
por conta da Unido; e trés da Eletronorte, uma ficard com a Usina Hidroelétrica de Tucurui
e as outras duas abrangeriam os Estados de Amapa, Rondonia e Acre. Em linhas gerais, a
proposta de desestatiza¢do ¢ semelhante a do Sistema Telebras, cuja as telefonicas foram
agrupadas em 12 “holdings”. No entanto, estd descartado que as sete geradoras sejam

vendidas em um sé leildo.
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Para conseguir atrair investidores, o Governo deve comecar a venda pelas geradoras
resultantes da cisdo de Furnas. Isso porque existe a hiptese das sete companhias nfio serem
vendidas em 1999, e por esse motivo serdo ofertadas primeiro as empresas menos
problematica, hoje Furnas tem o menor endividamento R$ 900 milhdes, além das empresas

resultantes da cisdo de Furnas terem sede no Rio de Janeiro.
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CONCLUSAO:

A privatizagdo foi sem duvida de grande importincia para economia brasileira, se
analisarmos pelo lado microecondmico, vemos uma melhoria da eficiéncia das empresas
privatizadas com o aumento dos investimentos, a desburocratiza¢io dos servi¢os e com

isso, consequentemente uma melhoria nos servigos prestados.

Pelo lado das contas publicas vemos uma diminuig@o dos gastos do governo. Com a
diminui¢do das empresas que fazem parte do setor publico diminui-se os investimentos,

além de aumentarem-se as receitas advindas da Desestatizag3o.

Do ponto de vista abordado nesse trabalho de monografia, que diz respeito a entrada do
capital estrangeiro, vimos que o Programa Nacional de Desestatizagdo — PND, favoreceu
fortemente esta entrada, devido as boas oportunidades de negdcios que tais privatizagdes
representaram, tanto no setor produtivo como no setor de servigos. Vimos como aumentou
o influxo de capital com o advento desse programa, e como esse influxo podera se manter
alguns anos depois do término do programa com a necessidade de investimentos nos
setores que foram passados ao setor privado, porém alguns fatores macroecondmicos

devem ser levados em conta para esse influxo continuar.
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