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INTRODUCAO

No periodo do Estado Novo, mais precisamente em 1939, foi criado o Instituto de

Resseguros do Brasil (IRB). Era um periodo caracterizado por um nacionalismo
exacerbado e fortes tendéncias estatizantes. Além disso, o pais se encontrava numa
fragil situagdo cambial, provocada originalmente pela Depressdo Norte-Americana. O
nacionalismo-desenvolvimentista, com certas caracteristicas fascistas, combinado com
um crescente déficit do balango de pagamentos, ¢ a introducdo de um sistema de
controles cambiais, resultou em diversas politicas setoriais e a constituigdo de
instituicdes e praticas que vigorariam ainda por muitos anos . O ponto de partida deste
trabalho tem como objetivo o modo como este processo se desenvolveu no setor de

resseguros.

Hoje, 60 anos depois da criagdo do IRB, o mercado de resseguros evolui muito em todo
o mundo. Novas tecnologias, novas formas de transferéncias de riscos, tornam mais
faceis e mais eficientes as operagdes de seguro e resseguro em todo o mundo. No
entanto, no Brasil ¢ na India ainda permanece o monopoélio estatal do resseguro. A
manuten¢do deste monopolio, bem como a forma como ¢ exercido no pais, impossibilita
o crescimento do setor bem como atrapalha a evolu¢do do setor de seguros
propriamente dito. O objetivo central deste trabalho ¢ analisar o Instituto de Resseguros
do Brasil ao longo desses 60 anos, enfatizando o desenrolar do longo e confuso

processo de privatizagdo da Estatal.
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I — HISTORICO

1.1 — Regulamentacio e Nacionalizacao

Em 1860, um decreto lei estabeleceu que as sociedades seguradoras ficariam sujeitas a
prévia autorizacdo governamental para que pudessem operar no pais. A data ¢
importante pois foi a partir dai que comegou a evoluir a legislagdo, regulamentando as

operagdes de Seguro e, portanto, ponto chave para o entendimento da criagdo do IRB .

Porém, em 1865, quando instituido o primeiro decreto-lei regulamentando as operagdes
das companhias estrangeiras com filiais no pais, foram notadas as primeiras
caracteristicas nacionalistas em relagdo ao seguro no Brasil. Tanto que o chamado
Regulamento Murtinho (em relacdo ao Ministro da Fazenda Joaquim Murtinho), em
1901, para defender a fragil posi¢do cambial em que o pais se encontrava, restringia de
certa forma a transferéncia dos prémios arrecadados por estas companhias para suas
matrizes no exterior. Isto mostrou o quanto as companhias estrangeiras incomodavam o

governo aquela época .

O forte poder politico das companhias de seguros estrangeiras foi decisivo, € um ano
apos a institui¢do do regulamento Murtinho, um decreto-lei foi aprovado e criou o que
ficou conhecido como regime de excegdo. O Artigo 8° da lei que criou o regime de

excegdo resume os beneficios “absurdos” conseguidos pelas companhias seguradoras:

“Art. 8° — As companhias que funcionarem na data deste decreto

continuam sujeitas as leis vigentes ao tempo em que Sse

s1

instituiram...’

"'~ A criagiio e Organizagdo do Instituto de Resseguros do Brasil (Rio de Janeiro, IRB 1941)



Com isto criou-se uma enorme desigualdade no mercado segurador . As companhias
preexistentes tinham liberdade cambial, enquanto as novas se deparavam com uma
estrita fiscalizagdo do governo. Isto acrescido pelo fato da criagdo, em 1903, da
Inspetoria de Seguros, que representava uma maior severidade na fiscalizagdo das
operacdes. O fim do regime de excecdo so6 aconteceria 30 anos mais tarde, novamente
em um momento de fragil situacdo cambial, através de um decreto-lei em 1932
estabelecendo que as sociedades estrangeiras, nacionais, novas ou antigas, iriam operar
sob a mesma agdo fiscalizadora. Por fim, em 1934 e¢ 1936 foram encaminhados a
Camara dos Deputados projeto sobre a nacionaliza¢ao de todas as sociedades de seguros
no pais (projetos estes que veremos mais adiante devido a sua importancia na criacdo de

um Instituto de Resseguros).

Estes fatos mostram que, mesmo antes da instalagdo do Estado Novo, havia uma forte
preocupagdo em relagdo a regulamentacdo das operagdes de seguro no Brasil,
especialmente em relagdo a movimentacao cambial € em momentos de crise, bem como
a tendéncia a nacionalizacdo de suas operagdes, que teve como ponto culminante a
criacdo do IRB. Porém, nenhuma medida havia sido adotada em relagao as operacdes de

resseguro.



1.2 — A Criacio de um Orgio Ressegurador

Em 1923, ja4 se notava que a relagdo entre o comércio de seguros e a expansiao da
economia ndo era proporcional. Deste modo, se fazia necessaria a criagdo de um 6rgao
ressegurador que suprisse o aumento da capacidade das sociedades seguradoras com a

finalidade de aumentar a retengdo do mercado nacional.

A necessidade ja era notoria desde 1923 porém, somente em 1930, no Governo
Provisério, foi que a criacdo de um instituto de resseguros ganhou for¢a e realmente

comecou a ser posta em pratica pelo Presidente Getulio Vargas.

O primeiro projeto para a criacdo de um o6rgao ressegurador foi proposto em 1934 (junto
com o projeto que nacionalizava as sociedades seguradoras, mencionado
anteriormente), e tinha sua base na criagdo do Banco Nacional de Resseguros. Segundo
o projeto, cada sociedade seguradora deveria subscrever de 5 a 15% das acdes
nominativas do Banco, e este ficaria subordinado a fiscalizagdo da Inspetoria de
Seguros. A todas as sociedades de seguros estaria vedado realizar operagdes de
resseguros ou de retrocessdes (resseguros dos resseguros). Entretanto, quando
encaminhado a Camara dos Deputados, o projeto recebeu opinides contrarias,

principalmente por se tratar de um sistema monopolista.

O segundo projeto foi apresentado em 1936 pelo Ministro do Trabalho Agamenom
Magalhdes, que além de apresentar uma parte sobre a nacionalizacdo das sociedades
seguradoras, também propunha a criagdo do Instituto Federal de Resseguros. O
Instituto seria fiscalizado pelo Departamento Nacional de Seguros Privados e
Capitalizagdo (DNSPC) e todas as sociedades de seguros que operassem no pais teriam

que possuir agdes do Instituto. Este, por sua vez, teria como objetivo a regulagdo dos



resseguros no pais e o fomento de operacdes de seguros em geral. Seu presidente seria

nomeado pelo Presidente da Republica .

Ap0s ser apresentado, o “Projeto Agamenom” foi debatido na Comissdo de Justiga, na
Comissao de Legislagdo Social e na Comissdo de Finangas da Camara dos Deputados,
onde passou por diversas emendas substitutivas que alteraram radicalmente sua

estrutura original.

Com a constituicdo de 1937, que manteve a nacionalizagdo das sociedades seguradoras,
voltava o projeto original de Agamenom Magalhaes para ser enviado ao DNSPC, de
modo que fossem propostas alteracdes e que fosse efetivamente criado o futuro IRB. Ao
fazer as modificagdes necessarias, 0 DNSPC elaborou um anteprojeto, com algumas
mudancas em cima do projeto inicial. Em setembro de 1938, o Ministro do Trabalho
apresentou o novo projeto, que se transformou no Decreto Lei 1186 de 3 de Abril de

1939 .

O nome foi simplificado para Instituto de Resseguros do Brasil. Sua estrutura
administrativa seria composta do Presidente (de confianca do Presidente da Republica)
e de um conselho de Administracdo (Conselho Técnico). Sua estrutura acionaria era
composta de duas classes de agdes (classe A e B), que teriam igualdade de direito em
relacdo aos dividendos e ao capital social (em caso de liquidacdo). As agdes classe A,
totalizariam 70% do capital e seriam subscritas pelas instituigdes de previdéncia social,
e as acOes classe B representariam os 30% restantes do capital e seriam subscritas pelas
sociedades seguradoras, ndo podendo ser dadas como garantia de empréstimos. O IRB

ndo ficaria mais sujeito a fiscalizagdo do DNSPC, pois “ndo seria justificavel em um



orgdo paraestatal, no qual a maioria da administracdo constituir-se-ia de delegados da
2
confianga do governo™ .

Estava criado o IRB.

% A Criagéo e Organizacio do Instituto de Resseguros do Brasil 10



1.3 — Os Primeiros Anos

Criado o IRB, a primeira preocupagdo de seus administradores foi regulamentar o
campo de agdo das companhias seguradoras, definir o perfil do mercado segurador

brasileiro e determinar o caminho a ser seguido pelo IRB.

Para regulamentar o campo de acgdo das Cias. Seguradoras, o artigo 4° do Estatuto do
IRB indicava que as seguradoras eram obrigadas a: “a) ressegurar no Instituto 20%, no
minimo, da responsabilidade que houvessem assumido em co-seguro; b) dar ao
Instituto, com pré-aviso de 90 dias, conhecimento das novas modalidades de seguros
que pretendessem explorar; e c) exibir aos funciondrios devidamente autorizados pelo
Presidente seus livros e demais documentos que interessassem ao IRB™ . Estas
clausulas ja evidenciavam que o IRB além de um ressegurador monopolista seria
também uma espécie de regulador do mercado segurador e ressegurador, cerceando a

liberdade das companhias seguradoras.

Para definir o perfil do mercado segurador brasileiro, foi feito um levantamento do
perfil das seguradoras através de um “inquérito geral”, constituido de varios
questionarios a serem preenchidos pelas seguradoras para que se levantasse informagdes
sobre a companhia (agéncias, sucursais, administragdo, estrutura..), contabilidade e

sobre suas prévias operagdes de resseguros .

Notamos logo ap6s a criagdo do IRB, um certo aumento da demanda por seguros, em
face do seguro obrigatdrio que foi instituido (seguros de incéndio e riscos de transportes
para firmas e sociedades comerciais) e também pela eclosdo da II Guerra Mundial, que

trouxe um maior sentimento de risco para o mercado.

3 - A Criagdo e Organizagio do Instituto de Resseguros do Brasil
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Foi neste cenario que o primeiro presidente do IRB, Joao Carlos Vital escreveu seu
relatério para o Ministro do Trabalho enfatizando os bons resultados do IRB
(remunerando com dividendo méximo seus acionistas) e sua retencdao de 90% dos riscos
de resseguro-incéndio, o que provocou o aumento do campo de acdo do mercado

segurador como um todo .

Através de dois Decretos Lei, em 1941, o IRB consolidou-se em sua posicao de defesa
do mercado nacional, onde tornou obrigatoria a aceitacdo das retrocessdes deste, por
parte de todas as sociedades seguradoras e também obrigou a participacdo das
seguradoras nacionais nos co-seguros do ramo incéndio. Isto ajudou o IRB a se tornar o
grande regulador do mercado de seguros, em detrimento ao DNSPC que estava
ultrapassado e desorganizado (o problema relativo do IRB ser regulador, ressegurador e

estatal a0 mesmo tempo gerou problemas futuros, que iremos aprofundar mais adiante)

Em 1942, o reconhecimento do beneficio trazido pelo IRB era fato, por aumentar a
capacidade do mercado e beneficiar o pais ao reter os riscos que antes eram enviados ao
exterior, gerando evasdo de divisas e, conseqiientemente, um desequilibrio nas contas

do governo.

Com a saida de Vargas do poder em 1945, os ventos liberais emanados do Acordo de
Bretton Woods traziam incertezas sobre os rumos do IRB. Como Jodo Carlos Vital era
uma figura muito ligada a imagem do presidente deposto, sua saida da presidéncia foi
imediata. Apesar do fim da politica de nacionalizagdo das sociedades seguradoras, a
estrutura monopolista do IRB permaneceu, sofrendo apenas algumas mudangas, pois a

sua importancia no crescimento do mercado segurador era central.

12



1.4 — A Consolidacao do Instituto no Periodo 45-66

A eleicdo do general Eurico Gaspar Dutra para a Presidéncia da Republica trouxe
muitas incertezas quanto aos novos caminhos que a politica econdmica iria tomar.
Como citado anteriormente, o Acordo de Bretton Woods influenciou o governo de tal
forma que, no inicio de sua administragdo, foram tomadas medidas liberalizantes em
relacdo ao comércio exterior, algo jamais aceito no governo anterior e que, de certo

modo, ameagava a estrutura nacional-monopolista do IRB .

Porém, “em relagao a estrutura técnico administrativa herdada do Estado Novo (...)foi
. , , ‘o 4 ~

feito apenas um ‘enquadramento’ democratico dessa estrutura” . Nao houve uma

politica liberalista imediata, e sim uma paralisacdo do movimento centralizador relativo

ao periodo do Estado Novo.

Este novo regime, apesar de ndo conter aspiracdes nacionalistas centralizadoras, nao
provocou mudangas radicais no monopoélio do resseguro, e apesar de muitos pensarem

que o Instituto seria desfeito, isto ndo aconteceu.

O Conselho Técnico continuou sendo o mesmo e, apesar de certas mudangas nas regras
para eleicao dos representantes das seguradoras, estas também preservaram (agora com

a aprovacao do Presidente da Republica) os mesmos componentes.

A maior mudancga se deu em relagdo ao suporte legal do IRB: foi baixado um Decreto-
Lei revogando os anteriores, que regulavam a aceitacdo das retrocessoes, estabeleceram
o estatuto do IRB, e criavam o IRB. Em seu lugar foi reformado o Estatuto. A principal

mudanga relacionou-se a distribui¢do acionaria, onde as agdes classe A (institutos de

4 Marly Silva da Mota, A criagdo e estruturagdo de uma instituicdo modelo da era Vargas: O Instituto de
Resseguros do Brasil. In : Verena Alberti (coord.), Entre a Solidariedade e o Risco: Historia do Seguro
Privado no Brasil.
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previdéncia) e classe B (seguradoras), antes divididas em 70% e 30% respectivamente,

tornaram-se iguais em 50% cada .

Nesse periodo colocou-se em questdo o fim da nacionalizagdo das empresas de seguro,
mas nada foi mencionado em relagdo ao IRB como monopélio do resseguro. Sua
importancia para a expansdo do mercado segurador era indiscutivel. Desse modo, o

instituto foi se consolidando independente do paternalismo da era Vargas.

Com a volta de Vargas, voltou também a mesma equipe do primeiro presidente Jodo
Carlos Vital com exce¢do deste, que foi nomeado prefeito do Rio de Janeiro (DF).
Voltava o IRB original. O novo presidente, Paulo Camara, trazia a mesma caracteristica
do periodo Vital: voltava o apelo nacionalista e a importancia do IRB na protecido das
divisas. Porém, essa politica nacionalista e desenvolvimentista de Vargas trazia choques
do governo com o setor segurador privado, acirrada ainda mais pela aprovagao da Lei
onde as sociedades seguradoras (entre outras institui¢des) deveriam recolher ao BNDE
25% do valor do aumento de suas reservas técnicas para o financiamento de projetos de
industrializacdo. Além disso, Vargas, preocupado com o peso politico do setor rural no
seu governo, instituiu a criagdo de um seguro agrario, que ainda necessitava ser
estudado pelo IRB. A medida do seguro agrario trouxe descontentamento por parte do
Conselho do IRB, onde se alegava serem necessarias maiores estatisticas e inquéritos
para se prosseguir com o estudo (o que tomaria tempo e custo). Esse descontentamento
gerou conflitos com o Presidente Vargas e, como conseqiiéncia, a demissdo de dois

conselheiros do IRB. Eram os primeiros sinais de interesses politicos exacerbados

14



dentro do IRB, que em sua concepg¢ao original era um 6rgao “cujas decisdes técnicas se

colocavam acima de interesses particularistas ou de grupos™ .

A crise foi se confortando com a ado¢do de novos critérios na administracao
Kubitscheck, que tinha o desenvolvimentismo e o nacionalismo como uma de suas
caracteristicas mais importantes. Em 1956, contra a tradi¢ao, escolheu-se um presidente
pertencente ao Conselho Técnico do IRB (representante das seguradoras) que
acumulava esse cargo com o de vice-presidente da Fenaseg. Em 1957 JK inaugurou a
Bolsa de Seguros, com o objetivo de aumentar a capacidade de prémios no mercado
como um todo, ajudando a politica cambial através de alivio na balanca de pagamentos
do Pais, esta pressionada pela colocagao de seguros no exterior. Desse modo, nota-se a
preocupagdo, ainda com a politica cambial no governo JK e a medida que o mercado

segurador ia crescendo, de que o IRB também precisava colocar mais riscos no exterior.

Nota-se entdo que este periodo de 45-66 serviu para que o Instituto consolidasse sua
estrutura politica e econdmica, servindo de combustivel para a aceleragdo do
crescimento do mercado segurador do pais. Apesar de ir contra os principios
econdmicos, relativos a ineficiéncia do monopdlio e contrariando os ideais de diversos
governos ao longo do periodo, a estrutura do Instituto nao foi alterada radicalmente ao

longo destes anos , consolidando de vez sua existéncia .

g Marly Silva da Mota, A criagdo e estruturagdo de uma instituicdo modelo da era Vargas: O Instituto de
Resseguros do Brasil. In : Verena Alberti (coord.), Entre a Solidariedade e o Risco: Historia do Seguro
Privado no Brasil.
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I.5 — A Nova Legislacao . e o IRB até hoje

Com a tomada do poder pelos militares em 1964, tendéncias centralizadoras-
nacionalistas voltaram a se fazer presentes no pais. Uma nova legislagdo, vigente até

hoje, foi elaborada, e o IRB assumiu as fun¢des que mantém até hoje.

O Decreto Lei n. 73 de 21 de novembro de 1966, dispde sobre o Sistema Nacional de
Seguros Privados e regula as operagdes de seguros e resseguros. Pelo Decreto, a politica

de seguros privados objetivava, no Artigo 5° paragrafo II:

“evitar evasdo de divisas, pelo equilibrio do balango dos resultados do

. ” . , . . 6
intercambio de negocios com o exterior’”.

Através deste artigo ja& comecamos a identificar os complicados tragos da estrutura do
Ressegurador Local, ja que, de maneira alguma, o monopolio evita o envio de divisas
para o mercado externo, apenas o “centraliza”. Com efeito, diversos riscos sdo
colocados no exterior por ndo ter o IRB a capacidade de oferecer toda a retencdo de
resseguro demandada pelo mercado nacional segurador, que cresceu bastante desde a

época do Decreto- Lei 73.

O artigo 6° do mesmo Decreto estipula que

“A colocagdo de Seguros e Resseguros no exterior sera limitada aos riscos que

ndo encontrem cobertura no pais, ou que ndo convenham aos interesses

o o ))7
nacionais .

% Legislagdo Brasileira de Seguros (IRB, 1993)
7 Legislagdo Brasileira de Seguros (IRB, 1993)
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O problema sobre o que ira convir aos interesses nacionais pode ser interpretado de

diversas maneiras, dando ao IRB um poder de decisdao quase ditatorial.

Ainda no estudo da Legislagdo de Seguros, o Art. 23° estabelece que nos seguros dos
orgdos do poder publico, as sociedades seguradoras seriam escolhidas por sorteio,
abolindo qualquer forma de mercado competitivo para estes seguros. Além disso, o
paragrafo 3° deste mesmo artigo indica que as corretagens desses seguros seriam
transferidas para o IRB fazendo deste, além de Ressegurador, regulador e estatal, um

corretor de resseguros, complicando ainda mais sua dificil estrutura.

No Artigo 44°, alinea “d” ¢ estabelecida para o IRB

“promover a colocagdo, no exterior, de seguro cuja aceitagdo ndo convenha aos

. 4 ~ b 8
interesses do Pais ou que nele ndo encontre cobertura”

Novamente observa-se a necessidade de interpretacdo, dando poderes ao IRB para
decidir se um seguro deve ou nio ser feito no pais. O monopolio fica claro no Artigo
81° quando ¢ estabelecido que o IRB fara exclusivamente todas as colocagdes de seguro
ou resseguro no exterior. Porém, um paragrafo tinico no mesmo artigo, indica que as
reservas destas colocagdes devem permanecer no pais, € o Art. 82° obriga as Sociedades
Seguradoras a aceitarem resseguros somente mediante autorizacdo prévia e expressa do

IRB.

Deste modo, ao analisarmos a legislacdo no que tange aos Resseguros (criada no regime
militar e em vigor desde 1966 até hoje) notamos o quanto ela ¢ ultrapassada e

ineficiente, pois além de transformar o resseguro num monopolio estrito, da ao IRB uma

¥ Legislagdo Brasileira de Seguros (IRB 1993)
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forma societaria muito singular, além de poderes quase ditatoriais em relagao as

colocagodes dos resseguros.

O regime militar também trouxe enormes perdas financeiras para o IRB, especialmente
em operagdes com o Fundo de Financiamento a Exportacdo (FINEX), de que iremos
tratar mais adiante, chegando, inclusive, a consumir o equivalente ao dobro do

patrimonio da Estatal.

Concluindo esta se¢do historica relativa a criagdo e estruturagdo do IRB, observa-se que
a preocupacgdo central em sua formagdo era a necessidade de protecdo ao cambio.
Aquela época, as sociedades seguradoras ndo possuiam capacidade suficiente para reter
a demanda do mercado, devido aos niveis insuficientes de reservas constituidos no pais
por estas companhias. Com isso, a maioria dos riscos somente conseguiriam coberturas
no exterior, prejudicando a fragil posi¢do cambial da economia brasileira. A real
necessidade de prote¢do ao cAmbio aquela época ndo se verifica mais nos dias de hoje.
O mercado segurador nacional apresenta capacidade suficiente para reter um montante
consideravel de riscos no pais. Além de diversos resseguradores mostrarem interesse em

se firmar no pais, aumentando muito a atual capacidade fornecida pelo IRB.

O IRB como instituicdo-modelo da era Vargas, permanece até hoje, ou seja, uma
institui¢do cujo trago basico € o “conluio” entre o Setor Publico e o Setor Privado,
caracterizando-se como um exemplo de corporativismo fascista, favorecendo os
interesses de alguns burocratas, e protegendo as companhias de seguros nacionais da
concorréncia que um mercado ressegurador aberto iria proporcionar. Quem perde com
isso € o consumidor que paga algum imposto pela existéncia do IRB, através de um
maior custo no seguro em conseqiiéncia do preco monopolista do resseguro. Imposto

esse que ndao somente beneficia o IRB, como também as sociedades seguradoras, que
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lucram junto com o IRB (por serem suas acionistas preferenciais) e que participam do
benéfico processo de retrocessao interna (para alguma seguradoras, esse processo chega

a ser vital), e por isso ndo sdo vorazes defensoras de sua privatizagao.

Sua necessidade de privatiza¢ao ¢ comparavel a sua original necessidade de criagdo: o
crescimento do mercado interno de seguros e resseguros, através de aumento na
eficiéncia da politica de resseguros e da regulagdo do mercado. Esse aumento se dara
através do fato de que novos produtos e tecnologias estardo disponiveis no mercado
brasileiro. Além disso, devido a concorréncia, os precos tenderdo a cair. Como o
interesse da atividade reguladora ¢é inversamente proporcional aos interesses da
atividade resseguradora, a regulacdo ird se tornar mais eficaz e ndo havera conflitos de

interesse (ressegurador X regulador), independente das operagdes de resseguro,.
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II - A PRIVATIZACAQO

I1.1 — Privatizacao no Brasil

Desde os anos 80, a privatizacdo ja fazia parte da politica brasileira . Naquela década
ocorreu o que ficou conhecido como “reprivatizagdo”, que foi a privatizagdo de
empresas de pequeno porte, absorvidas pelo Estado em funcdo de dificuldades
financeiras. Esse programa ndo gerou grandiosas receitas para o Tesouro (cerca de US$
780 milhdes) e seu objetivo era focar o pais em atividades do setor produtivo, e ndo o de

gerar receitas para o Governo.

Porém foi na década de 90, durante o governo Collor, que as privatizagdes ganharam
maior importancia na politica economica do pais. Nesse periodo comegou-se discutir a
mudanga do papel do Estado na economia. A situagdo em que o pais se encontrava, com
sérias necessidades de investimento em satde, educagdo, moradia e outros servigos
basicos, mostrava a necessidade de reduzir o papel do Estado na economia. Setores
como siderurgia, metalurgia, telefonia, extracdo mineral, bancario, e petroquimico entre
outros, traziam um peso administrativo e (muitas vezes) financeiro desnecessario e
custoso para o governo. Muitas das empresas estatais, além de gerarem prejuizos,
necessitavam de macigos investimentos que s6 o setor privado teria capacidade de fazer.
Todos ganhariam com a desregulamentacdo do Estado na economia: os consumidores
por se beneficiarem de melhores servigos, tecnologias € menores custos; o Governo por
se apropriar de uma “receita de privatizagdo” e enxugar suas atividades, focando no que
realmente cabe ao seu papel, e o setor privado por explorar varios mercados 0ciosos

devido a mé exploragdo do Estado.

Em 1990, através do Decreto Lei 8.031/90 criou-se o PND (Programa Nacional de

Desestatizacao), onde foram incluidas 68 empresas de diversos setores. No periodo 90-
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92, foram privatizadas 18 empresas gerando uma receita de US$ 4 bilhdes para os
cofres publicos. O PND concentrava-se realmente na venda de empresas do setor
produtivo (petroquimicas, siderargicas, entre outras). Para sanear a divida do governo,

foi permitida a utilizagao de titulos da divida publica para a compra das estatais.

O processo de privatizacdo continuou pela década de 90. No biénio 93-94, foi concluida
a desestatizagdo do setor siderirgico; em 95-96 a agenda incluia o setor elétrico e
concessdes na area de transportes e telecomunicagdes (visando a melhoria da qualidade
dos servigos prestados) ; em 97 foi vendida a Cia. Vale do Rio Doce e concessdes para a
telefonia celular ; em 98 foi a vez do Sistema Telebras ; em 99, concessdes para a area
de telefonia fixa; em 2000 houve a venda das acdes da Petrobras e a desestatizacdo do
Banespa e finalmente, até agora, em 2001, foram feitos leildes para concessdes de

telefonia celular (Bandas D e E) e para exploragao de petréleo.

O PND gerou, até abril de 2001, como receita de vendas, US$102,203 bilhdes para o

Tesouro e foi um sucesso para o progresso econémico do pais.

O IRB foi oficialmente incluido no PND em 16 de Dezembro de 1997, quase 4 anos
atras. A privatizagdo do IRB nd3o seria de grande valor, se comparada com as
privatizagdes de maior porte do programa (telefonia, siderurgia, petroquimica, CVRD,
etc...). A avaliagdo da estatal, na época do primeiro edital, era de R$1.93 bilhdo do qual
o governo somente teria direito a R$519,3 milhdes referente as suas agdes ordinarias
(50% do capital total, sendo o restante referente as agdes preferenciais pertencentes as
seguradoras). Porém, o processo como um todo era de extrema importancia ja que trazia
consigo a desregulamentacdo do mercado ressegurador (e de certo ponto segurador) e o

desmonte da catedral fascista demonstrada na primeira parte deste trabalho. Como ja
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mencionado anteriormente a privatizacdo do IRB traria beneficios incomensuraveis a

economia e principalmente aos consumidores.
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I1.2 — Os Ajustes Prévios

Como em qualquer privatizagdo, a transi¢do das caracteristicas de empresa publica para
empresa privada ndo seria trivial, ainda mais ao se tratar de uma empresa com
caracteristicas bastante complexas como no caso do IRB.

Os problemas eram basicamente trés: A transformacdo de uma sociedade de economia
mista em sociedade andnima; seu Patrimonio Liquido negativo, fato que excluia todas
as possibilidades de encontrar-se um comprador para a empresa; ¢ o problema relativo a

transferéncia da atividade regulatoria.

11.2.1 — A Transformacao do IRB em S/A

Como citado anteriormente, sua estrutura societaria precisaria ser alterada de modo que
a estatal se tornasse uma Sociedade Andnima. O IRB era uma sociedade de economia
mista, com personalidade juridica propria de Direito Privado, onde suas a¢des eram
divididas em dois tipos: Classes A e B. As agdes Classe A eram de poder do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS) e as agdes Classe B eram detidas pelas Sociedades

Seguradoras estabelecidas no pais.

Privatizar o IRB com esta caracteristica seria impossivel, ¢ através da Lei n.9.482 de 13
de Agosto de 1997 a estrutura juridica/societaria do IRB passou a ter as seguintes
caracteristicas: As agdes Classe A, de propriedade do INSS, foram transferidas para a
Unido, e apos isso, as Agdes Classe A ¢ B foram transformadas em agdes ordinarias
(com direito a voto) e preferenciais (com direito a participacdo nos lucros)

respectivamente. Deste modo, o Instituto de Resseguros do Brasil passou a se chamar
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IRB Brasil Re S/A e estava pronto, em relacdo a sua estrutura societdria, para se tornar

uma empresa privada.
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[1.2.2 — Os problemas com 0 FINEX

O segundo problema era patrimonial, o IRB apresentava seu Patriménio Liquido
negativo e, deste modo, sua venda seria impossivel ja que nenhum comprador se
habilitaria para o leildo. Nesta subse¢do sera feita uma analise de como foi resolvido

esse problema para que se prosseguisse com a venda do IRB.

O Artigo 20 alinea “j” do ja mencionado Decreto Lei 73 tinha a seguinte redagao:

3

‘...sdo obrigatorios os seguros de (...) crédito a exportagdo, quando julgado

conveniente pelo CNSP, ouvido o Conselho Nacional do Comércio Exterior...”’

combinado com o Art. 11° da Lei n. 4.678 de 16 de Junho de 1965 que dizia

“...nenhuma apolice poderd ser emitida pelas sociedades de seguro, sendo

. . . )110
depois de aceitos os respectivos resseguros pelo IRB

bem como a alinea “a” do Art. 13° da mesma lei que responsabilizava ao IRB

providenciar o seguinte:

“estabelecer e fomentar o intercambio internacional com organizagoes de

;e el
seguro de crédito”

? Legislagdo Brasileira de Seguros — IRB,1993
1" Legislacio Brasileira de Seguros — IRB,1993
"' Legislagio Brasileira de Seguros — IRB,1993
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Fizeram o IRB se envolver com o Seguro de Crédito a Exportacdo, onde a estatal
subscreveu uma série de maus riscos que futuramente foram responsaveis por enormes

prejuizos para a empresa.

Segundo a Lei n. 4.678, os riscos de seguros de crédito a exportagdo poderiam ser
comerciais ou politicos. Os riscos politicos sdo provocados por uma série de fatores
como, por exemplo, moratéria do pais devedor ou a ocorréncia de guerras civis e
estrangeiras. Os riscos politicos neste caso eram de total responsabilidade do Tesouro
Nacional mediante a emissdo de Certificado de Cobertura pelo IRB, e os riscos
comerciais (ndo pagamento do débito pelo importador) eram de responsabilidade do
Tesouro somente a partir de US$4 milhdes podendo ser subscritos pelas seguradoras

especializadas.

O insucesso do seguro de crédito a exportacdo (SCE) trouxe grandes prejuizos ao IRB,
que ainda se agravaram pela deterioragdo econdmica, na década de 80, de alguns dos
paises clientes do Brasil no SCE, tais como: México, Peru, Bolivia e Nigéria. As perdas
relativas ao SCE também influenciaram a politica econdmica do pais devido a grande
perdas de divisas pelo pagamento dos sinistros, preocupando o entdo Ministro da

Fazenda Mario Henrique Simonsen.

O IRB tinha uma defasagem sinistro/prémio, em relagdo ao SCE, de mais de 10.000%
em meados da década de 80, e a tendéncia era aumentar o prejuizo. As averbagdes
contra os riscos politicos até junho de 88 representavam trés vezes mais do que aquelas
contra os riscos comerciais, gerando um montante de divida no valor de US$1,5 bilhdo.
Destes US$1,5 bilhdo, US$ 636 milhdes ja haviam sido pagos, ou seja, o passivo do

IRB com o FINEX era de aproximadamente US$900 milhdes. Importante ressaltar que
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a renda de prémios relativa a esta perda era da ordem de US$5 milhdes, ou seja, uma

relacdo sinistro/prémio de 30.000%.

Como veremos adiante no estudo dos Editais, a avaliagdo do preco do IRB ¢ algo em
torno de R$523 milhdes (para 45% do capital), fato este que nos mostra que o IRB
estava realmente com o seu Patrimonio Liquido negativo e era necessario um agio de

300% para torna-lo solvente e proceder a sua venda.

Desse modo, através de uma Medida Provisoria em 10 de Abril de 2000, foi autorizado
o “encontro de contas”, no valor de US$893 milhdes, para que esta divida fosse

transferida do IRB para a Unido, e com isso tornar a estatal pronta para a venda.

\

Um dos problemas relativos a “transferéncia” desta divida para a Unido decorre do fato,
levantado por um procurador do Ministério da Fazenda, de que nem todo esse prejuizo
era relativo a riscos politicos, ou seja, uma parcela desse passivo era relativo a riscos
comerciais. Como visto acima, o Tesouro somente se responsabilizaria pelos riscos
politicos, sendo os riscos comerciais (at¢ US$4 milhdes) de responsabilidade das
seguradoras especializadas e do IRB. Deste modo, se as perdas fossem somente
relativas a riscos politicos, ndo seria preciso elaborar uma Medida Proviséria (MP) para
transferir a divida do IRB para a Unido. Se foi preciso uma MP para esta transferéncia,
entdo se conclui que realmente nem todos os riscos eram politicos, e deste modo a
Unido absorveu divida que era do proprio IRB. Ao levarmos em conta que as
seguradoras sdo socias minoritarias do IRB, podemos dizer que estas foram

beneficiadas com esta transferéncia, em suas devidas proporcdes.
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I11.2.3 — A Transferéncia da Atividade Regulatoria

O terceiro e ultimo problema a ser estudado, e também o mais polémico, ¢ de natureza
juridica e diz respeito a constitucionalidade do modelo de privatizagdo. Por ser um
problema juridico talvez ndo se explicite neste trabalho os detalhes que seriam
enfatizados por um especialista do meio. Desta forma, o entendimento deste problema
sera abordado sob um ponto de vista generalizado usando, porém, o embasamento das

leis.

Tendo em vista que seria preciso transferir as atribuicdes regulatorias do IRB para outra
entidade governamental, a Emenda Constitucional n.13 de 08/96 retirou do artigo 192
da constituicdo a mencio ao Orgdo Oficial Ressegurador, tentando “quebrar”

internamente o monopo6lio do IRB.

Um dos fatos mencionados neste trabalho ¢ o fato do IRB ser Ressegurador e regulador
do mercado de resseguros. Estas duas atribui¢des sdo de caracteristicas conflitantes e ja
demonstram que a estrutura do IRB foi desenhada para outros tempos. De maneira
nenhuma uma empresa privada poderia regular o mercado, ¢ os responsaveis pela
privatizagdo viam-se diante de um dilema: Quem deve ficar com a responsabilidade de

regular o mercado de resseguros?

A resposta era bastante l6gica: O regulador do resseguro deveria ser a mesma institui¢ao

que regula o seguro — a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).

Com isso, o Presidente Fernando Henrique Cardoso, através da Lei n. 9.932, de 20 de

Dezembro de 1999 transferia as fungdes regulatdrias e fiscalizadoras do IRB a SUSEP.
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A SUSEP ¢ quem daria permissao para que os riscos fossem colocados no exterior. Aos
resseguradores locais seriam oferecidos 60% de todas as cessdes de seguro, € os
resseguros colocados no estrangeiro poderiam ser feitos somente se os resseguradores
nacionais nao obtivessem os mesmos precos e condi¢des para tal risco. As atribuigdes
foram feitas para um mercado aberto e competitivo, onde o 6rgao regulador iria policiar

a atividade para que esta ocorresse de maneira regrada.

Porém, em Junho de 2000, o Partido dos Trabalhadores entrou com uma Acdo de
Inconstitucionalidade (ADIN), alegando que a transferéncia da atividade regulatoria do
IRB para a SUSEP era inconstitucional. Na parte referente aos problemas do segundo

edital iremos estudar o porqué da ADIN e suas repercussoes até hoje.
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11.3 — Dois modelos Polares de privatizacio

Uma vez modificado o Estatuto Juridico, resolvidas as pendéncias financeiras e
transferida a atividade regulatdria, o IRB ja estava apto a ir a leildo e o monopolio do
resseguro pronto para ser quebrado. Porém, qual seria a melhor maneira para efetuar tal
operacdo? Nesta secdo, iremos analisar os possiveis modelos de privatizacdo do
mercado ressegurador brasileiro. As criticas e solugdes para estes modelos serdo

apresentadas na se¢do seguinte.

O primeiro modelo a ser examinado ¢ o atual, escolhido pelo governo para a

privatizagdo. Neste modelo as seguintes etapas seriam estabelecidas para se atingir tal

objetivo.
Efetuar a Venda do IRB - A
para um dos Seguintes - B
Interessados - C
- D
- E
Transferir a Atividade Manter a empresa da mesma
Regulatoria para um 6rgdo maneira. Com direito a uma
regulador especifico (ex. reserva de mercado de 40% por 2
SUSEP) anos para aquele que a adquirir

Compra dos Minoritarios 3 anos
apOs a privatizagao
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Neste caso, seriam vendidas primeiramente as agdes ordinarias do IRB (50% - 45%
para o comprador e 5% para os empregados), € a empresa operaria de maneira similar a
que opera hoje. Porém, ao invés do monopolio, a empresa teria uma reserva de mercado
de 2 anos relativa a 40% do mercado, ou seja, 40% de todos os negocios de resseguro
no pais deveriam ser oferecidos & empresa compradora do IRB durante dois anos. Trés
anos apds a compra, o comprador ver-se-ia obrigado a efetuar a compra das agdes dos

minoritarios, cujo valor corresponde a 50% do total das a¢des do IRB.

A Atividade Regulatéria seria transferida para um o6rgdo regulador do mercado de
Resseguros (por exemplo a SUSEP) e novas empresas poderiam se estabelecer como
resseguradores “locais” e “admitidos”. Resseguradores “locais” seriam aqueles que
subscrevessem capital no pais (US$ 50 milhdes) ¢ os “admitidos” seriam aqueles que
operassem no pais e para isso teriam de fazer um depoésito garantido em uma institui¢ao
e manteria uma parte de suas reservas no pais. Problemas ai decorrentes serdo

analisados adiante.

O que ocorre neste modelo ¢ uma espécie de “BIG-BANG”, que significa destruir o
“conluio” entre setor publico e setor privado, gerando a duvida: serd que as seguradoras

realmente querem este modelo?

Com o aparecimento da A¢do de Inconstitucionalidade e a necessidade da abertura do
mercado de resseguros, imagina-se que um outro modelo possa permitir que se quebre o
monopolio do IRB, sem envolver questdes constitucionais. Trata-se ai de privilegiar a

desregulamentacao e abandonar a privatizagao.

Primeiramente colocar-se-ia o IRB em “run-off” (ou seja, a empresa nao faria mais
negocios, ¢ somente administraria negdcios ja existentes além de regular sinistros

pendentes). Apds, o IRB seria mantido como regulador do mercado e o abriria de uma
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vez por todas para aquelas resseguradoras que se instalassem no pais (para essa

instalagdo seria necessario um capital minimo, algo em torno de 50 milhdes de dolares).

No entanto, este método apresenta um problema: ndo haveria nenhuma receita de
privatizagdo. Como o governo nao poderia abrir mao dessa receita, conseguiu-se chegar

a uma alternativa que poderia resolver este problema:

Coloca-se o IRB Mantém o IRB como
em “run-off” lfl:llj 6rgao regulador do

mercado

VENDE-SE um numero
limitado de “Licengas” para
operar no mercado de
resseguros. E em 3 anos
abre o mercado para todos

Este ultimo modelo é bem similar a privatizacdo que estd sendo feita no mercado de
telefonia (Bandas B, C, D). Através dele, ndo o IRB ndo seria privatizado e far-se-ia
uma abertura relativa do mercado. Deste modo poderiam ser feitos leildes para que se
vendessem “licencas”, como se fossem concessoes inexploradas, e assim novas
empresas poderiam operar no mercado de resseguros. Estas “licencas” teriam um prego
tal que sua venda gerasse uma receita similar a gerada pela venda do IRB. Exemplo:
poderiam ter um prego inicial de R$60 milhdes (hipdtese) e apenas 5 “licengas”™ seriam
vendidas. A oferta de “licengas” ndo poderia ser muito pequena nem muito grande, pois
se fosse pequena ndo iria trazer uma competitividade significativa para o mercado, e se

grande fosse ndo iria conseguir um preco significativo pelas “licencas”. Apos estes 3
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anos o mercado se abriria para todos, ¢ o IRB permaneceria como regulador. Deste
modo a “receita de privatizacdo”, entendida como fluxo de caixa descontado do IRB,
seria mantida em certa medida, e o mercado se abriria em 3 anos, proporcionando uma

certa competitividade entre os resseguradores na busca de seu “market-share”.

Este caso da venda de licengas “traz” a tona algumas duvidas juridicas sobre sua
possibilidade. O inciso 1° do Artigo 192 estabelece que as autorizagdes para o
funcionamento dos estabelecimentos de resseguro, seguro, previdéncia e capitalizagdo
devem ser concedidas sem Onus. Este argumento poderia “emperrar” novamente todo o
processo de privatizacdo sob este novo modelo, tornando ainda mais dificil sua

privatizagao.
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11.4 — Problemas com a privatizacao ., repensando seus modelos

Ao analisar este trabalho devemos fazer um estudo critico dos modelos de privatizagao
apresentados na secdo anterior, para de fato entendermos a privatizagdo e tentar

imaginar com que problemas os compradores irdo se deparar no futuro.

No primeiro modelo estudado, vemos que o IRB ¢ completamente vendido, o
monopdlio ¢ quebrado e sua atividade reguladora transferida. Contudo, a empresa
compradora ird se beneficiar de uma reserva de mercado de 40% por dois anos. O
comprador ainda terd de se preocupar com um “Put Option”, no proposito nao explicito
de compensar o comprador pela ma qualidade do ativo sendo comprado, trés anos apds
a compra: As seguradoras, detentoras das acdes preferenciais do IRB, terdo uma opg¢ao
de venda destas acdes para a companhia compradora do IRB, caso esta ndo queira abrir
o capital da empresa (langar agdes em bolsa). Como nem todas as resseguradoras que
possivelmente irdo comprar o IRB desejardo abrir o capital, este gasto provavelmente
terd de ser efetuado apds trés anos da compra da estatal, trataremos melhor desse

assunto na se¢ao relativa ao edital. Vejamos os graficos abaixo:

Compra das Agcoes do IRB

600.000.000
400.000.000 -

® 200.000.000 -

meses apos a compra
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No primeiro grafico, vemos o valor que o comprador do IRB devera pagar caso nao abra
seu capital. No momento da compra, tera de desembolsar R$550 milhdes e, trés anos
apds a compra, precisara talvez desembolsar um valor similar (o valor atual das agdes
preferéncias corrigidas pelo IGP-M). Obviamente, nem todas as seguradoras detentoras
das acdes preferenciais do IRB irdo vender suas cotas assim que vencerem o0s trés anos.

E um risco que a empresa corre e deve ser por ela analisado.

O segundo grafico mostra como devera ser o “market-share” do comprador do IRB ao
longo dos anos. No inicio, como o IRB de hoje em dia, o comprador tera 100% do
mercado ressegurador brasileiro. E claro que, com a existéncia de um mercado
competitivo, este percentual devera cair ao longo dos anos. Como garantido pela reserva
de mercado, este percentual nunca ira ficar abaixo de 40% pelo menos nos dois
primeiros anos da data da compra. Com o fim da reserva de mercado e com o aumento
da competitividade, o “market-share” devera cair mais um pouco até se estabilizar num
patamar incerto, dificil de se estimar. Todavia, a avaliacdo do IRB através de Fluxo de
Caixa Descontado tem de assumir hipdteses diversas relativas ao “market share” que

ndo sao conhecidas.
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O possivel comprador do IRB, para efetuar a compra com certeza do retorno de seu
investimento, devera estimar o “market-share” futuro necessario para que compensasse
a compra da estatal. O “market-share” de longo prazo combinado com o custo do IRB e
com o possivel tamanho do mercado ressegurador no longo prazo, ird determinar se o
investimento pela compra do IRB vale ou nao ser feito. Porém, ndo ¢ este o foco deste

trabalho e podera ser motivo de um estudo futuro.

Este primeiro modelo foi o escolhido pelo governo como o da privatizagdo, pois
resolveria o problema do IRB e do monopdlio ao mesmo tempo, vendendo a
resseguradora e quebrando imediatamente o monopo6lio. O estudo do “market-share” ¢
extremamente necessario para que se evite o problema de “free-riders” (os que “pegam
carona na privatiza¢dao”, entrando gratuitamente no mercado e conquistando o seu
“market-share” aos poucos). Mais uma vez comprova-se a necessidade da reserva de

mercado para a garantia do retorno do investimento ao comprador do IRB.

Outro problema que surgiu apenas no decorrer do processo de privatizacdo foi a
inconstitucionalidade referente a lei que transferia a atividade reguladora para a SUSEP.
Caso o STF vote como inconstitucional, a lei precisaria voltar ao Congresso, em carater

de lei complementar, e mais tempo seria perdido com o longo processo de privatizagao.

O outro modelo de privatizagdo estudado neste trabalho seria o que acabe com as
funcdes de ressegurador do IRB, ou seja, coloque a empresa em “run-off”. Com isto
poderiam ser vendidas “licengas” para a exploracdo do mercado de resseguros. As
“licengas” durariam um certo periodo de tempo e apds o vencimento destas, o mercado

abriria para todos.

Hoje em dia, devido ao problema da ADIN relativo a atividade reguladora, este modelo

seria melhor para que o processo de privatizagdo pudesse se tornar constitucional. Além
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disso a privatizacdo das Teles mostrou um aumento substancial da tecnologia e da
qualidade nos servigos prestados no ramo da telefonia. Isto também poderia acontecer

com o mercado segurador e ressegurador apds esta privatizagao.

Outro beneficio para o governo ao usar o segundo modelo de privatiza¢ao seria o da
venda das “licencas”. Vender “licencas” seria, usando a expressdo do ex-ministro
Sérgio Motta a respeito dos leildes do espectro na chamada banda “B” da telefonia
movel, como vender ar. Nao se entrega nenhum patriménio e se obtém receitas

substanciais com a venda das “licengas”.

Um obstaculo para o uso deste modelo seria a auséncia do ganho que as seguradoras
teriam com a venda de suas agdes preferenciais trés anos ap6s a compra do IRB. Uma
vez o IRB perdendo sua caracteristica de ressegurador, seu valor de mercado iria cair
significativamente, fazendo com que as seguradoras perdessem muito dinheiro com isso
J& que suas agdes preferenciais cairiam muito de valor. Seria muito dificil este segundo

modelo funcionar devido ao poder politico das seguradoras.
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11.5 — Os Editais de Privatizacao e seus problemas

Mesmo tendo em vista que em 16 de Dezembro de 1997 a estatal foi incluida no PND,
seu primeiro edital foi publicado apenas em Margo de 2000 e a data do leildo marcada

para 25 de Abril do mesmo ano.

I1.5.1 — O Primeiro Edital

Por este primeiro edital, seria feita a alienacdo de 500.000 agdes , que constituem a
totalidade das agdes ordinarias emitidas pelo IRB , e representam 50% do seu capital
total , todas de propriedade da Unido (vide quadro 1) . Dentro desse bloco , haveria uma
oferta aos empregados de 50.000 agdes (5% do capital total) como é de praxe nas

privatizag¢des. O preco minimo (50% do capital total) , era de R$ 546.650.000,00 .

No leildo de venda do controle acionario , seriam ofertados, em um bloco unico,
450.000 agdes (agdes totais a venda menos a oferta aos empregados) que correspondem
a 90% do capital votante e 45% do capital total . O preco minimo deste bloco,
proporcional ao prego acima, seria de R$519.318.000,00, o que em doélares da ocasido

equivaleria a US$288.510.000,00.

O preco no entanto, ndo deve ser calculado somente em relagdo ao preco da venda das
acoes da Unido. Na secdo 4.3 do Edital que dispde sobre as obrigagdes do novo grupo

de controle, paradgrafo VII

“efetivar a oferta de compra das agoes preferenciais de emissdo do IRB ao

preco de R$600,00 por agdo corrigidos pelo IGP-DI (...) caso ndo oficialize a
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abertura do capital da empresa (...) no prazo de trés anos, a partir da data da

’

liquidagdo financeira do leildo’

Deste modo, deve-se acrescentar ao preco do IRB o prego das 500.000 a¢des em poder
dos minoritarios, pelo pre¢o de R$600,00 cada agdo, chegando ao valor de R$300
milhdes aos niveis de mar¢o de 2000, equivalente a US$167.000.000,00. Com isto o

prego total do IRB seria de, aproximadamente, US$455.510.000,00.

Os participantes deveriam obedecer a pré-requisitos estabelecidos no edital, que
ressaltamos aqui: Nao seria permitida a participagdo de entidades do setor publico no
leildao; as entidades de previdéncia somente poderiam participar com, no maximo, 25%
do capital votante; os participantes deveriam ser pré-qualificados pela Superintendéncia
de Seguros Privado (SUSEP); apresentando uma séric de documentos que

comprovassem sua capacidade financeira para a compra da estatal .

No leildo, como as privatizagdes geralmente sdo organizadas, seria entregue um
documento fechado de cada participante contendo seu lance para a compra das agdes .
Apo6s conhecidos todos os lances, respeitado o pre¢o minimo, e niao havendo
discrepancia de mais de 10% entre os lances, entdo estaria vendida a estatal para o
maior lance. Caso contrario , o leildo continuaria com ofertas a viva-voz (somente pelos

vencedores da 1° fase) e seria declarado vencedor aquele que desse o maior lance .

Efetuada a compra , o IRB convocaria uma Assembléia Extraordinaria , para a elei¢do
dos novos membros do Conselho de Administragdo e para a alteragdo do Estatuto
Social, sem as caracteristicas de uma empresa publica. A adquirente também deveria
manter algumas obrigacdes, tais como: efetuar a compra das a¢des dos funcionarios

corrigida pelo IGP-DI ; manter a sede social pelo periodo de 5 anos e abrir mao do
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acervo da biblioteca para o Arquivo Nacional , mantendo porém seu conteudo no
mesmo espaco fisico .
O edital também traz consideragdes a respeito de sua estrutura aciondria, que se

reproduz deste modo :

Quadro 1 Ordinarias [Preferenciais |Total % do Total
Uniao Federal 500.000 - 500.000 |50
Empresas Seguradoras Locais |- 500.000 500.000 |50

Total 500.000 500.000 1.000.000 {100

Fonte : BNDES — Edital de Privatiza¢do do IRB
A Unido tem a totalidade do capital votante do IRB , e assim o terd , aquele que comprar

a estatal , salvo os 10% relativo aos empregados .

I11.5.2 — O Primeiro Adiamento

As vésperas do leildo de privatizagio do IRB, marcado no primeiro edital para 25 de
Abril de 2000 comecaram a surgir especulagdes sobre um possivel erro de calculo no

pre¢o minimo da Estatal .

No inicio de Abril, devido a descoberta de duas contingéncias tributarias com a Receita
Federal, o prego estabelecido no primeiro edital de R$519,3 milhoes foi reduzido para
R$482,6 milhdes . Cinco dias depois esta alteracdo, o BNDES alterou novamente o
preco minimo, elevando-o para R$501,9 milhdes. Esta elevacdo deveu-se ao fato do
Tribunal de Contas da Unido (TCU) ter reavaliado a ultima estimativa do prego feita

pelo BNDES .

Com tantas alteragdes em seu preco, os interessados na compra da estatal tornaram-se

inseguros em relacdo a possiveis pendéncias do IRB ainda nao reveladas . Deste modo
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ocorreu o esperado, e a uma semana do leildo, no dia 18 de Abril de 2000, o Conselho
Nacional de Desestatizagdo (CND) adiou o leildo da estatal. Em nota oficial, o Ministro
do Desenvolvimento e presidente do CND , Sr. Alcides Tapias identificou um erro de
calculo de apenas 2% no pre¢o minimo de venda . Segundo a nota esta mudanga seria
para garantir a lisura do processo, ¢ nada em relagdo a qualquer pedido do TCU foi

mencionado . Sua venda foi entdo adiada em 90 dias .

Esta decisdo de mudangas no preco minimo as vésperas do leildo torna duvidosa sua
real necessidade de reavaliacdo. A experiéncia das privatizagdes do PND nos mostra
que o pre¢o minimo s6 serve de referéncia quando nao ha disputa no leildo. Para a
privatizagdo do IRB era esperado um certo agio, que ndo seria influenciado por uma
alteracdo de 2% no prego minimo de venda. Cinco empresas estavam na disputa do
controle da estatal : Bradesco Seguros , Banco Opportunity , Munich Re, Swiss Re , e

Transatlantic Holding (do grupo AIG) .

Novamente , no dia 07 de Junho de 2000 , o preco do IRB foi fixado pela quarta vez, e
apos revistos os calculos pelo governo, foi estipulado o preco de R$522,5 para o lote de
acoes a serem vendidos no leildo . O leildo foi marcado para o dia 25 de julho de 2000 ,

um atraso de 90 dias como dito pelo Ministro Alcides Tépias .
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I11.5.3 — O Segundo Edital e a Acio de Inconstitucionalidade

O segundo Edital de Privatizacdo foi publicado em 09 de Junho de 2000 e trazia as
modificagdes a respeito do preco minimo de venda . O curioso neste processo € que o
primeiro leildo havia sido adiado devido a duvidas em relacdo a compromissos fiscais
do IRB, o que deveria reduzir seu preco minimo, mas ap6s comprovadas as obrigacoes
da estatal, seu preco foi reavaliado e ficou acima daquele estabelecido no primeiro
edital. Esta reavaliagdo de prego ficou aproximadamente 0,6% acima do preco relativo
ao primeiro edital e ndo correspondia a uma reavaliacdo do preco, somente agregava a

inflag@o no periodo.

Apesar das davidas em relag@o ao calculo do pre¢o minimo do IRB, os consultores que
fizeram sua avaliagdo permaneceram os mesmos. As demonstragdes contdbeis
(sintéticas) relativas a 1999 foram incluidas no edital e o valor economico do IRB foi

refeito .

No dia 08 de Junho de 2000 , faltando pouco mais de um més para o leildo, o Partido
dos Trabalhadores (PT) entrou com uma Ag¢ao Direta de Inconstitucionalidade (ADIN).
A ADIN alegou Inconstitucionalidade através da Emenda Constitucional n. 13, de 22 de

Junho de 1996 que alterou o artigo 192, inciso 2 da Constituicdo Federal que diz:

“Art. 192 — O sistema financeiro nacionall(...)serda regulado em lei
complementar, que disporad inclusive sobre: (...) 1) autorizag¢do e funcionamento
dos estabelecimentos de seguro, resseguro, previdéncia e capitaliza¢do, bem

como do orgao oficial fiscalizador” .
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Como a lei que dispunha sobre a transferéncia da atividade reguladora do IRB para a
SUSEP era uma lei ordinaria, o PT a entendeu como inconstitucional, e assim
argumentou o problema na ADIN de sua autoria. Como observado na pagina anterior,
numa interpretacao estrita do Art. 192, qualquer norma legal referente ao “6rgao oficial
fiscalizador” deveria ocorrer por Lei Complementar. A diferenca entre as duas ¢ a
quantidade de votos necessarios para que sejam aprovadas no Congresso. Porém quem
seria este Orgdo? A SUSEP? O IRB? Ambos? Neste caso surgem dividas sobre quem
poderia ser o regulador do mercado. Dependendo do modelo de privatizagdo, este 6rgao

seria a SUSEP (1° modelo) ou o IRB (2° modelo).

Deste modo, o ministro Marco Aurélio Mello, presidente em exercicio do Supremo
Tribunal Federal (STF) concedeu a liminar ao PT e adiou o leildo do IRB, marcado para

25 de Julho de 2000, por tempo indeterminado.
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III - PERSPECTIVAS E CONCLUSOES

I11.1 — Conclusoes

Ao concluir este trabalho, ¢ preciso enfatizar o real problema da criagdo do IRB: a fuga
de capitais na década de 30 relativa a colocagdes de seguros no exterior fazia um peso
consideravel contra a politica cambial. Como explicitado na se¢ao histérica, hoje em dia
nao ha mais a necessidade de se proteger o cambio relativo as operagdes de seguro, de
modo que o monopolio € ineficiente para o mercado, prejudicando consumidores e
permitindo que seguradoras “fracas” continuem operando em um mercado protegido.
Uma similaridade entre o mercado de seguros brasileiro de hoje em dia com a politica
de substituicdo das importacdes dos anos 70 pode ser feita e, enquanto a tendéncia
econdmica em todo o mundo ¢ o comércio mundial globalizado, o mercado segurador

nacional vive em um sistema atrasado e anti-liberal.

Nao bastasse isso, o IRB ainda foi desenhado como uma das estruturas mais complexas
de seu periodo. A complexidade ocorre por diversos motivos como, elo entre empresa
publica e privada e 6rgdo regulador e ressegurador ao mesmo tempo. Estes fatores
complicam seu desmembramento para a privatizagdo, e permitem que seus opositores
criem artificios para impedi-la. Com isso, seus modelos tém de ser revistos e

reformulados, exercicio que leva tempo, e enquanto isso o mercado deixa de evoluir.
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I11.2 — Consideracoes Finais e expectativas futuras

Desde 1989 as discussdes em torno da quebra do monopdlio do mercado ressegurador
brasileiro s3o constantes no meio segurador do pais. Varias barreiras apareceram no
caminho para a privatizagdo ¢ ndo parecem estar perto de serem vencidas. Enquanto
isso, o mundo todo praticamente ja se encontra com seus mercados resseguradores
privatizados e abertos. O mercado privatizado ajuda a desenvolver a economia do pais,
criando maior retengdo nacional, maiores tecnologias, ¢ melhores pregos para os
clientes. Além disto, o IRB jd n3o tem tamanho suficiente para absorver, tanto
administrativa quanto financeiramente, as necessidades do mercado segurador nacional,

tornando esta operacao ineficiente no pais.

A empresa estatal apresenta uma série de ineficiéncias que seriam sanadas com a
privatizagdo, das quais mencionamos algumas: Administradores de empresas estatais
tomam decisdes de cunho politico em vez de tomar decisdes de importancia econdmica
para a empresa; Empresas publicas apresentam uma certa preocupagdo com objetivos
sociais que implicam em altos custos (garantia de emprego para todos os funcionarios,
subscricao de riscos de cunhos sociais, como riscos de agricultura, que geralmente

apresentam perdas para o ressegurador).

Porém, apesar da ineficiéncia caracteristica de uma empresa estatal, o problema do
resseguro no pais ¢ a quebra do monopdlio, pois independente da origem do capital de
uma empresa (seja ela publica ou privada) o que importa na maxima eficiéncia de um
mercado ¢ o grau de competitividade. Se um monopdlio publico tornar em um
monopolio privado, teremos quase os mesmos problemas que encontraremos na atual

administracao do IRB.
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A atividade reguladora do mercado deve ser bem definida, sendo sempre atualizada e
devera conter leis que tornem a competicdo justa, restrinjam certas praticas
operacionais, evitem a formag¢ao de cartéis (anti-truste) entre outros cuidados para que o

mercado flua de maneira que maximize sua eficiéncia.

O fim do monopodlio aumentaria a retengdo do mercado nacional de seguros, ou seja,
aumentaria a capacidade das seguradoras nacionais de subscreverem riscos. Agilizaria o
processo de colocagdo de riscos, beneficiaria clientes através de novos produtos e
menores custos com os produtos ja existentes e traria investimentos estrangeiros
significativos para o pais através da inclusdo de resseguradores locais. A preocupagio
que levou a criagdo do IRB em 1939, em relagdo a fragilidade da politica cambial, se
traduz agora inversamente. A quebra do monopélio traria investimentos e desenvolveria

o mercado de seguros, fatores que serviriam para fortalecer o caimbio.

O quadro politico do pais torna ainda mais distante a esperanca da privatizagdo para o
mercado ressegurador. Com a proximidade das eleicdes de 2002, o processo de
privatizacdo do pais dificilmente caminhara além de onde estd. A possibilidade da
vitoria presidencial por um partido de esquerda, afasta ainda mais a esperanca de

privatizagao do IRB nos proximos 6 anos.

Enquanto isso, o Brasil vai perdendo a posi¢do para os paises vizinhos na América do
Sul em um dos mercados que representa uma significante parcela do PIB em todos os

paises do mundo. Um mercado onde o Brasil poderia ser o lider na América do Sul.
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