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I - introducéo

O desespero diante da dificuldade de fazer baixar efetivamente a inflagéo fez com
que muitos planos de estabilizagdo imaginosos e originais fossem tentados no
Brasil. Entretanto, com o passar dos planos, foi se formando um consenso bastante
generalizado de que sem ajuste fiscal a inflagdo n&o cederia. Ou, pelo menos, sem
ajuste fiscal, seria impossivel implementar eventuais tentativas de desindexagéo da

economia.

Esse inadidvel ajuste vem sendo sucessivamente postergado por obstaculos de
natureza politica. Por um lado, é muito pequeno o espago para cortes adicionais de
despesas por parte do governo federal. No ano de 1992, 36% das despesas
efetuadas foram transferéncias para Estados, Municipios e Previdéncia Social, em
conformidade com a legislagdo em vigor; 32% constituiram gastos com pessoal e
encargos sociais e 17% referiam-se ao pagamento de encargos da divida. Portanto,
uma parte muito pequena, aproximadamente 15%, esteve disponivel para todos os

outros custeios ndo-pessoal, inclusive gastos de investimento.!

A incompressibilidade das despesas fez com que as atengdes se voltassem para o
aumento da receita do governo. As propostas nesse sentido vém enfrentando
grande resisténcia politica ndo apenas pelas razdes habituais, mas também por
causa da recessdo. Recentemente, a implementagdo do IPMF, o novo imposto
sobre movimentagéo financeira, teve sua discussdo arrastada por um periodo
excessivamente longo e, finalmente, depois de implementado, vem produzindo
receitas que nao serdo suficientes para trazer alivio relevante para as finangas do

governo federal.

1 Banco Central do Brasil, [1992] Brasil Programa Econ8mico n€ 35, dezembro.



Como consequéncia dessa inflexibilidade, a redugao da divida e do déficit publico
consolidado tem sido muito dificil. O total da divida publica brasileira atingiu
US$ 149,4 bilhdes em novembro de 1993 o que representava 33,3% do PIB do pais.
A redugio obtida na divida em relagdo a dezembro de 1992, quando ela era de
39,7% do PIB, deveu-se basicamente a redugdo da divida externa. No periodo
jan-nov 93, o déficit publico nominal, medido pelas NFSP, alcangou 51,1% do PIB, 2
refletindo principalmente o0 enorme descontrole inflacionario do periodo e causando,
por sua vez, o descontrole inflacionario, jA que parte desse déficit nao pdde ser
adequadamente financiado. Como uma das formas de minorar o potencial impacto
do déficit sobre a taxa de inflagdo, o governo vem adotando um regime de
administragio de caixa baseado no atraso da liberagéo de verbas, beneficiando-se,

dessa maneira, da redugao do valor real dos desembolsos efetuados? .

Esse expediente, que visa minorar os déficits de caixa, cria uma parceria
indesejavel entre o governo e a inflagdo porque quanto maior a taxa de inflagao,
menor sera 0 prazo necessario no atraso das liberagdes. Esse expediente tem
tambéem a desvantagem de distorcer completamente a execugdo do orgamento da
Uni&do permitindo que a alocagéo final de recursos tenha um padrao muito diferente

daquele que foi aprovado pelo Congresso.

Torna-se cada vez mais claro que, com um déficit operacional estimado em cerca de
US$ 25 bilhdes para 1994, o ajuste do desequilibrio fiscal brasileiro sé podera ser
enfrentado com sucesso se forem abertas muitas frentes de combate. Ha que haver
um permanente esforgo do governo no sentido da implementagéo de medidas como:
renegociagdo e alongamento do perfil das dividas interna e externa; transferéncia

para 0s governos subnacionais de alguns dos atuais encargos do governo federal;

2 Divida total inclusive govemos subnacionais e empresas estatais. Banco Central do Brasil, [1993] Brasil-
Programa Econémicg n? 39, dezembro.

3 A inflag&o alta nio tem tido o mesmo efeito depressivo sobre o valor real das receitas porque essas s&o
indexadas.



renegociagdo das dividas dos estados e municipios para com o governo federal;
controle coordenado das empresas estatais inclusive as do setor financeiro e
bancos estaduais; combate a sonegagdo; desarticulagdo dos mecanismos sem
transparéncia de financiamento de despesas; reforma da previdéncia social;
aumento de impostos; redug¢éo do gasto; privatizagao e assim por diante. Cada uma
dessas medidas demandara um alto grau de consenso do sistema politico e muitas
dependem da reconstrugdo e reaparelhamento do Estado, como o combate a

sonegagao, por exemplo.

O objetivo desse trabalho é identificar qual a contribuigdo que o programa de
privatizagdo pode dar para amenizar o tamanho do ajuste fiscal requerido. Na
préxima segdo, apresenta-se uma breve andlise da relagdo entre privatizagdo e
déficit publico. Em seguida, na terceira seg¢ao, é feita uma estimativa do valor do
patriménio de propriedade do governo federal investido no setor produtivo estatal.
Na quarta se¢ao, procura-se avaliar os ganhos ou perdas patrimoniais derivados do
programa de privatizagéo brasileiro desde seu inicio, em 1981, até margo de 1994,
quando um total de 63 empresas foram privatizadas. As principais conclusdes sobre
o possivel impacto da privatizagdo sobre as finangas publicas federais s&o

apresentadas no final do trabalho.

Secdo Il - Privatizagao e Déficit Publico

Existe uma percepgdo equivocada, bastante generalizada, de que a privatizagao
pode reduzir o déficit pablico. Essa percepgdo se deve ao fato de que o déficit do
governo tem sido medido através do conceito de NFSP - Necessidades de
Financiamento do Setor Publico e, de acordo com essa medida, o déficit realmente
se reduz quando o governo vende ativos, da mesma forma que aumenta quando o

governo investe.



As NFSP sdo computadas somando-se todas as receitas do governo e deduzindo-
se todas as suas despesas. O excesso de despesas sobre o total das receitas é que
deve ser financiado pelo setor privado e, por isso mesmo, chama-se Necessidades
de Financiamento. As receitas de um programa de privatizagdo sdo somadas as

receitas correntes do ano, diminuindo as necessidades de financiamento.

Mas, uma despesa de investimento significa adquirir o direito ao fluxo de renda
futura que aquele bem de capital for capaz de gerar, assim como a venda de um
ativo significa abrir mdo desse mesmo fluxo. Portanto, uma operagido de
privatizagdo tem efeitos ndo apenas no ano presente, quando reduz as
necessidades de financiamento do setor publico, mas também sobre o futuro,
guando o Estado ndo podera mais contar com o fluxo de dividendos que costumava
receber da empresa que foi privatizada. Nesse caso, a redugéo do déficit no ano da

privatizagdo sera feita a custa de déficits maiores no futuro.

A mesma coisa n&o acontece com as despesas de custeio, ou seja, com gastos e
receitas correntes. Quando os gastos de custeio do governo excedem sua renda
corrente, a eliminagdo do déficit passa necessariamente, ou pela redugdo dos
gastos correntes, ou pelo aumento da receita corrente, ou ambos. Portanto, uma
medida mais adequada do déficit do que as NFSP poderia ser obtida, por exemplo,
através do DCG - Déficit Corrente do Governo, que n&o é afetado por variagdes das

contas de capital.

Se ndo juntarmos num mesmo agregado as contas de custeio e de capital, fica
muito mais facil compreender que a contribuigdo que a privatizagdo pode dar a
eliminagdo do déficit pablico é marginal. Na medida em que a venda de agbes de
empresas estatais significa uma mera transferéncia de fundos entre duas contas do
ativo do governo, "caixa" e "agfes de empresas estatais", a privatizagdo ndo altera

o patriménio liquido do governo e também nao altera seu déficit corrente. E por isso



que é possivel dizer que a privatizagdo é um método de financiar o déficit do

governo, mas nao é uma maneira de elimina-lo.4

Como dissemos, 0 impacto fiscal da privatizagdo ndo pode ser analisado num Unico
ano. Trata-se de uma comparagédo entre fluxos futuros de receita e despesa. Se a
privatizagéo n&o alterar o patriménio liquido do governo, ela ndo terd qualquer

impacto fiscal.

A diminuig&o das receitas futuras do governo, inerentes a venda de bens de capital,
chama a atengio para a importancia da utilizagdo que vai ser dada as receitas do
programa de privatizagdo. Se as receitas ndo forem utilizadas, ou para adquirir o
direito a um outro fluxo semelhante de receitas futuras, ou para cancelar um fluxo
futuro de dispéndios de valor presente aproximado, o impacto fiscal da privatizagéo

vai ser no sentido de aumentar o déficit futuro.

Se, por exemplo, as receitas do programa forem utilizadas para o financiamento de
gastos correntes, a capacidade de poupanga futura do governo sera deprimida, j&
que ficardo sem cobertura aquelas despesas que 0 governo costumava financiar,
implicita ou explicitamente, com as receitas e dividendos da empresa que foi
privatizada. Se as receitas das vendas forem utilizadas no pagamento de dividas do

setor publico, o impacto sera neutro.

Se, por outro lado, o governo utilizar a receita da venda para novas inversées, o
impacto fiscal sera neutro, se a nova inversdo tiver uma rentabilidade igual a antiga.
O impacto fiscal serd negativo, se a nova inversdo tiver um rendimento menor que a

antiga, e positivo, caso contrario.

4 WERNECK, R. [1989] "Aspectos Macroecondmicos da Privatizagdo no Brasil”, Pesquisa e Planejamento
Econbmico, 19(1), Rio de Janeiro, agosto, pp.277-308.



Como dissemos, se a receita da privatizag&o for utilizada para cobertura de gastos
correntes, a privatizagdo certamente aumentara o déficit no futuro. Medindo-se o

déficit pelas NFSP, porem, cria-se uma ilusao de ajuste fiscal.

Alteragdes de patriménio liquido, que tém impacto fiscal, podem acontecer se o
preco de venda for tal que acarrete ganhos ou perdas patrimoniais para o Estado,
alterando a capacidade do governo de obter renda futura através da exploragio
econdmica de seu patriménio. Se o setor publico vender seus ativos pelo valor
econdmico, isto 6, pelo valor presente do fluxo de rendas futuras que o ativo seria
capaz de gerar caso permanecesse nas maos do Estado, essa venda né&o
acarretara mudangas no patriménio liquido do governo e ndo tera impacto fiscal.
Sempre que a venda se fizer por um valor diferente do valor econémico, o Estado

incorre em perda ou ganho patrimonial.

E importante ressaltar que o fluxo de caixa que deve ser descontado para calculo do
valor econdmico é aquele que a empresa renderia caso permanecesse dentro do
setor publico. E desse fluxo de caixa que o governo abre mo se fizer a venda hoje,
e ndo de um outro fluxo qualquer que a empresa poderia gerar, se recebesse
maiores investimentos ou se sofresse reformulagbes, como a aquisicdo de uma

nova tecnologia, por exemplo.

Caso o setor privado considere que os rendimentos da empresa podem ser muito
melhorados através de investimentos e reformulagbes, essa crenga se refietira nos
pregos que estiver disposto a pagar pela empresa e, nesse caso, 0 governo pode
obter um ganho patrimonial com a venda. Essas variagées no valor do patriménio
certamente tém implicagées sobre a capacidade do governo de auferir renda no
futuro e, consequentemente, tém impacto fiscal. Positivo, se a empresa for vendida

por um valor maior do que o econémico, ou negativo, caso contrario.



Ha varias razdes pelas quais o Estado pode vir a se desfazer das empresas por um
prego diferente do valor econémico que podem inclusive ser de natureza politica.
Em primeiro lugar, a avaliagdo das empresas pelo valor econdmico, embora seja
considerada a melhor técnica, ndo é a Unica, e também n&o é a melhor em qualquer

circunstancia.

Uma empresa pode ser avaliada também pelo seu valor patrimonial, que
corresponde ao seu patrimdnio contabil. Num dado momento do tempo, esse
patrimdénio sera a capitalizagdo dos resultados dos anos anteriores, menos a
depreciagdo do capital instalado, e mais a reavaliagéo do ativo fixo. Como se trata
de um valor contabil, esse sistema de avaliagdo pode causar muitos embaragos as
empresas estatais, na medida em que desnuda a qualidade dos investimentos que
foram feitos pelo poder publico nessas empresas. S&0 comuns, em se tratando de
empresas estatais, investimentos errados, orientados por critérios de natureza
politica, frequentemente inspirados em questbes alegadamente distributivas, cujo
retorno é incompativel com o montante investido e cujo valor ndo pode ser

recuperado. Nesse caso, o valor patrimonial seria superior ao econémico.

Uma empresa pode ser avaliada também de acordo com seu valor de liquidagéo,
ou seja, pelo valor que seria possivel apurar caso a firma fosse liquidada e seus
ativos postos a venda. E possivel, e até mesmo frequente, que a liquidagdo da
empresa produza receitas superiores ao valor patrimonial, devido a imperfei¢gdes de
préaticas contabeis. A liquidagdo é uma alternativa a privatizagdo sempre que o valor
que for possivel apurar com a venda dos ativos da empresa desfeita for maior do

que o valor de venda da empresa em operagao.

A avaliagdo da empresa pelo valor de mercado consiste em apurar o valor pelo
qual suas agbes sdo transacionadas no mercado. A confiabilidade dessa estimativa
depende da existéncia de um mercado financeiro desenvolvido e eficiente. A

avaliagdo com base no valor de mercado pode divergir, tanto do valor econémico,



quanto do valor patrimonial. Numa conjuntura de crise econdmica, o valor de
mercado, ou seja, o prego possivel de venda, pode ficar abaixo do valor econémico.
O valor de mercado depende ainda do tamanho do lote que esta sendo negociado
"vis-a-vis" o tamanho do mercado e o fato de o lote conter ou ndo o controle

acionario.

Se as empresas sdo avaliadas por seu valor econémico, nas empresas realmente
deficitarias, o valor presente do fluxo de caixa futuro é negativo, e elas
simplesmente ndo podem ser vendidas por um prego positivo. A venda sé ocorrera
se eventuais compradores vislumbrarem oportunidades de negédcios ou reformas
que, depois da aquisi¢éo, lhes permitam mudar a lucratividade do negdcio. De outro
modo, néo se podendo vender a empresa por um prego positivo, ndo se podera
transferir ao setor privado a responsabilidade pelos prejuizos que a empresa estiver

fadada a causar.

Coloca-se, entédo, a questdo da realidade dos pregos praticados pelas empresas
estatais. A avaliagdo que o setor privado faz das empresas estatais depende
fundamentalmente da politica de pregos que vigorara no futuro. Caso os pregos de
uma empresa estatal estejam reconhecidamente baixos, convém ao setor publico
promover o realinhamento antes da privatizagdo, ndo s6 porque tal medida
valorizaria o patrimbnio publico, como porque promoveria a indispenséavel

transparéncia das oportunidades de negécios.

Essa transparéncia depende do conhecimento prévio do aparato regulatério a ser
utilizado na industria que vai ser privatizada. O desconhecimento das futuras regras

de regulagéo ou 0 anuncio de regras ambiguas restringira o nimero de candidatos a
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compra favorecendo aqueles que acreditarem na sua capacidade de influenciar

politicamente as regras que virdo a ser implementadas no futuros.

No que diz respeito aos aspectos politicos do programa, a venda por pregos
inferiores ao valor econémico pode ser induzida pelo medo de que a privatizagéo
venha a ser um fracasso. As vendas a pregos baixos permitiiam ganhos no curto
prazo para os compradores.® Também, agées podem ser vendidas com descontos
com o objetivo de reduzir a resisténcia politica por parte dos grupos beneficiados
pelo desconto. Quase todos os programas de privatizagdo realizados até hoje em
diversos paises incluiram a venda de agdes aos gerentes e empregados, a pregos
propositalmente baixos, com o objetivo de quebrar a resisténcia politica desses
grupos. Por outro lado, o medo de promover uma doagéo implicita ao setor privado,
através da venda a pregos abaixo do mercado, pode levar a fixagdo de pregos muito

altos, afugentando eventuais compradores.’

Algumas vezes a pequenez do numero de interessados pode ser utilizada como
arma politica para obteng&o de descontos e outras vantagens por parte do governo.
Essa situagdo pode ocorrer quando ha restricdes a participagdo de eventuais
concorrentes no leildo, como os estrangeiros, por exemplo, ou quando a estrutura

oligopolizada do mercado n&o permite a entrada de novos competidores. 8

S Serra e Bitran , "Regulatory Issues in the Privatization of Public Utilities: Theory and Analysis of the Case of
Chile", Trabalho apresentado no Latin America 2000 Conference, Novembro de 1993, Austin, Texas.

6 Problemas desse tipo s8o descritos na experiéncia inglesa, particularmente na tentativa de democratizagéo
do capital de empresas do setor elétrico, e também na experiéncia chilena depois de 1964,

7 Aparentemente foi esse o caso da COFAVI- Cia. de Ferro e Ago de Vitéria (setembro de 1988) e da CBC-
Cia. Brasileira de Cobre (outubro de 1988), em cujos leilbes ndo se apresentaram quaisquer compradores, sob
a alegagéo de que o prego estava muito alto.

8A reincorporagio a Petrobras da fomecedora de matéria-prima para o setor de fertilizantes, Nitrofertil ,8 o
anuncio da politica de pregos da nafta antes da venda da PQU foram o resultado de presbes politicas do tipo
descrito.
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Resumidamente, vimos que a privatizagdo s6 terd impacto sobre o déficit se
ocorrerem ganhos ou perdas patrimoniais por ocasido das vendas, definidas como

desvios em relagdo ao valor econémico.

Secaéo lll - Estimativa do Valor do Patrimémio do Governo Federal no Setor
Produtivo Estatal

.1 - O Ambiente Institucional

O programa de privatizagdo brasileiro vem inequivocamente caminhando a passo
mais lento do que em outros paises e enfrentando grande resisténcia politica. Mas,
a principal razdo para sua lenta implementagéo reside na complexidade do setor
publico brasileiro. Se alguém tivesse tido a intengédo de construir um setor publico
cuja desmobilizagéo fosse muito dificil, certamente n&o teria conseguido conceber

um projeto muito melhor do que o que foi efetivamente implantado no Brasil.

O Estado brasileiro, principalmente depois de 1964, cresceu "para fora" do setor
publico propriamente dito. Uma reforma administrativa implantada em 1967 criou a
base legal necessaria para que a atividade estatal crescesse dentro de unidades
independentes, no ambito da chamada "administragdo indireta". Essas unidades
independentes poderiam tomar formas juridicas distintas dependendo da estrutura
de sua propriedade e do seu grau de autonomia financeira. Basicamente a
administragdo indireta brasileira é constituida de autarquias, empresas publicas,

fundagdes e sociedades de economia mista.

Os grandes grupos estatais brasileiros foram construidos a partir de controladoras
setoriais que sdo0 sociedades de economia mista. Esse é o caso, por exemplo, dos
grupos Petrobras, Eletrobras, Cvrd e Telebras entre outros. As sociedades de
economia mista sdo sociedades an6énimas, de direito privado, frequentemente com
acgles negociadas em bolsa, cujo controle acionario é detido pelo Tesouro
Nacional. Essas grandes controladoras detém o controle, ou mesmo simples

participagdo acionaria, em outras empresas que lhes séo subsidiarias ou coligadas.
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Se a privatizagdo brasileira visasse o levantamento de fundos para o Tesouro
Nacional de uma forma direta, teriamos que vender a participagdo do Tesouro nas
grandes controladoras setoriais: Petrobras; Eletrobras; Cvrd e Telebras. Esse curso
de ago significaria vender ao mesmo tempo, para um unico novo controlador, a
propriedade de todas as empresas de cada um desses gigantescos grupos
econdmicos. Obviamente, esta estratégia ndo é defendida por muitos porque leva a
uma piora no padréo de eficiéncia alocativa da economia. Acresga-se a esse grande
inconveniente o fato de que, no caso de pelo menos dois grupos, Telebras e

Petrobras, a protegéo constitucional impediria sua venda em bloco.

Assim sendo, a privatizagdo brasileira vem sendo feita vendendo-se as empresas
separadamente. Ocorre que nas diversas empresas que compdem os grandes
grupos econémicos estatais, o Estado brasileiro associou-se de diversas maneiras
ao capital privado. Em muitos empreendimentos, o Estado deteve o controle
acionario das empresas e deixou o setor privado com participagdes minoritarias.
Mas essa nao chegou a ser uma regra geral. O Estado deteve participagdes néo-
controladoras e até mesmo minoritarias em algumas empresas. Fazia parte da
politica do Bndes - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, por
exemplo, adquirir participagdes minoritarias em empresas privadas como uma forma

de conceder financiamento a seu desenvolvimento.

O Estado brasileiro associou-se também em algumas dessas empresas ao capital
estrangeiro, tendo concebido alguns projetos na forma de “joint ventures" das quais
também participavam empresarios privados nacionais no chamado modelo

"tripartite”.

A multiplicidade de sécios do Tesouro ocorreu ndo apenas nas sociedades
anbnimas, com parceiros no setor privado nacional e estrangeiro, mas em quase a

totalidade das empresas estatais onde diversos 6rgaos governamentais,
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frequentemente de diferentes esferas de governo participam de sociedades cujos

direitos de propriedade foram divididos de forma imbricada.

Por isso, as tentativas de privatizagdo no Brasil, diferentemente do que ocorreu em
outros paises da América-Latina, sdo precedidas de inumeras disputas relativas a
direitos de propriedade, inclusive na esfera judicial. Sempre ha dirimir um sem
nimero de questdes envolvendo direitos de propriedade. E importante notar que
essas disputas nao tém ficado restritas as questdes societarias. Elas tem envolvido
também outras esferas de governo e outros grupos da sociedade civil como partidos

politicos, sindicatos e organismos de preservagdo ambiental.

Pode-se dizer que, de uma maneira geral, as controladoras setoriais foram criadas
no Brasil apds alguma discussé&o publica e ao amparo de legislagdo especifica. A
Petrobras, por exemplo, foi criada como resultado de uma ampla mobilizagdo
popular em defesa do monopdlio estatal do petréleo. Na medida em que essas
empresas foram entrando em operagdo, e por causa de sua capacidade de
acumulagdo interna, um grande nimero de empresas subsidiarias ou coligadas
foram sendo criadas com um compromisso cada vez mais remoto com a motivagao
de intervengdo relacionada a sua controladora.® Essas empresas mais novas,
situadas na franja dos grupos estatais foram, por isso mesmo, indicadas

frequentemente para a privatizagéo.

E importante enfatizar que o crescimento do setor empresarial estatal no Brasil se
deu sem qualquer controle sobre a forma como seu padréo de crescimento afetava
seu poder de mercado. Pelo contrario, a verticalizagio das atividades das empresas
estatais, no sentido do desenvolvimento também de suas matérias-primas ou da

comercializagdo de seus produtos, foi a regra. Esse fato por si s6 seria suficiente

9 MARTINS, L. [1985] Estado Capitalista e Burocracia no Brasil P¢s-64, Editora Paz e Teira, Rio de Janeiro,
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para sublinhar a importancia dos cuidados que devem ser tomados pelos 6rgéos
encarregados da privatizagdo no sentido da preservagio do padrdo de competigdo

dos mercados onde essas firmas operam.

O modelo de venda fragmentada adotado pela privatizagdo brasileira dificulta a
geragao direta de recursos para o governo federal porque as empresas vendidas
sdo subsidiarias ou coligadas das controladoras e, entdo, o verdadeiro vendedor
néo é o Tesouro Nacional e sim uma sociedade an6nima da qual o Tesouro detém o
controle, e, no caso da venda de empresas coligadas, o vendedor é uma subsidiaria
da controladora. E f4cil perceber que, nesse caso, o transito dos recursos obtidos
com a privatizagdo para o caixa do Tesouro é muito mais lento e complicado do que

se as agbes do Tesouro na controladora tivessem sido vendidas.

Por isso mesmo, o0 programa de privatizagdo ndo tem para o governo brasileiro o
mesmo atrativo que tem ou teve em outras economias onde as receitas de
privatizagdo frequentemente desafogaram governos em séria crise fiscal,
constituindo-se essas mesmas receitas no principal fator gerador da chamada
"vontade politica" para privatizar. A elevagdo do grau de eficiéncia do
funcionamento da economia é a verdadeira razdo de ser da privatizagdo brasileira.
Esse é um objetivo importante para cujo atingimento a privatizagdo é notadamente

eficaz porém, pouco atraente, na proposta curto-prazista de nossos governos.

lll.2 - Estimativa do Valor Patrimonial das Empresas Estatais

A seguir apresenta-se uma estimativa do valor do patriménio do governo federal no
setor produtivo estatal. Esse montante foi estimado com base no Perfil das
Empresas Estatais publicado pela SEST - Secretaria de Orgamento e Controle de

Empresas Estatais em 1989, contendo dados dos balangos das empresas do ano de
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1988.10 Nesse cadastro estdo incluidas todas as empresas nas quais o0 Estado
detinha o controle acionario em 1988, e ndo toda e qualquer empresa na qual o

Estado detivesse participagéo acionana.

Né&o foi possivel fazer essa estimativa com base em dados mais recentes porque
esse é o Ultimo cadastro publicado pela SEST, que foi extinta. As fontes alternativas
foram descartadas por sua ma qualidade e insuficiéncia de abrangéncia. Além

disso, a base da SEST contém um esforgo muito util de consolidagédo por grupos.

A principal desvantagem da utilizagdo desse cadastro da SEST como base para
uma estimativa é o fato de que a mera ameaga de privatiza¢do produz resultados
relativamente rapidos sobre o grau de eficiéncia das empresas fazendo com que a
maior parte dos ganhos de eficiéncia decorrentes da privatizagdo acontega antes da
venda propriamente dita. Por isso, depois de 1990, quando o ritmo da privatizagéo
adquiriu alguma for¢a no Brasil, 0 desempenho das empresas estatais incluidas no
programa melhorou, com efeitos positivos sobre seus resultados, o que

provavelmente aumentou o patriménio liquido das empresas.

Também, recentemente, a aplicagdo da Lei 8200!! permitiu a reavaliagdo dos ativos
das sociedades andnimas corrigindo algumas distorgGes relativas a sub-indexagéo,
causadas pelas regras dos sucessivos planos econdémicos. Em consequéncia da
aplicagéo dessa lei o patriménio contabilizado das sociedades andénimas aumentou
consideravelmente. Embora o plano Collor (1990) tenha causado a principal
distorgdo, os balangos anteriores, no nosso caso, 1988, também continham

subavaliagfes.

10 SEST - Secretaria de Orgamento e Controle de Empresas Estatais,[1989], Secretaria de Planejamento e

Coordenagio da Presidéncia da RepGblica, Pedil das Empresas Estatais - 1989, ano-base 1988 , Rio de
Janeiro.

11 | ol 8200 de 28/06/91 dispondo sobre a correghio monetaria das demonstragdes financeiras



16

Finalmente, para as empresas incluidas no Programa Nacional de Desestatizagao,
algumas renegociag¢des de dividas foram feitas como parte de sua preparagéo para
a venda, incluindo transferéncias de dividas para o Tesouro Nacional. Essa
transferéncia foi mais frequente nas empresas do setor siderirgico com o efeito de

aumentar o patriménio das empresas antes da venda.

Por outro lado, os ultimos anos tém sido anos de profunda crise nas contas publicas
e, por essa razdo, nenhuma empresa estatal nova foi criada depois de 1988 e
também n&o foi possivel diminuir substantivamente a divida das empresas estatais.
Acreditamos, portanto, que a desatualizagdo da base, apesar de indesejavel, ndo
deve introduzir maiores distorgdes. Para facilitar a analise das informagdes, os
dados dos balangos das empresas em 31/12/88 foram transformados para délares

comerciais da mesma data.

Segundo o cadastro da SEST a Unido detinha o controle acionario de 258 empresas

em 1988, assim distribuidas:

- 179 empresas do chamado setor produtivo estatal;
- 20 empresas tipicas de governo;

- 28 concessionarias estaduais de energia elétrica;
- 25 empresas do setor financeiro e

- 6 empresas de previdéncia e assisténcia social;

Desse total de 258, 37 empresas foram excluidas de nosso trabalho:12 As outras

221 empresas foram incluidas. Como foi esclarecido, o cadastro da SEST contém

12 25 empresas do setor financeiro cuja contabilidade segue padrao diferente; 6 empresas de previdéncia e
assisténcia social. S&0 elas: 1) Fundagfio Banco do Brasil; 2) LBA - Fundag&o Legi&o Brasileira de Assisténcia;
3) FUNABEM - Fundago Naclonal do Bem-Estar do Menor; 4) IAPAS - Instituto de Administrag&io Financeira
da Previdéncia e Assisténcia Social; 5) INAMPS - instituto Nacional de Assisténcia Médica da Previdéncia
Social e 8) INPS - Instituto Nacional da Previdéncia Social; 6 empresas de propriedade dos antigos territérios
de Ronddnia, Roraima e Amapa, sendo 2 empresas do setor produtivo estatal, distribuidoras de energia
elétrica, 3 empresas tipicas de governo e 1 empresa concessionaria estadual de energia elétrica.
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apenas as empresas nas quais a Unido detinha o controle acionario (maioria do
capital com direito a voto) e ndo toda e qualquer empresa na qual o governo federal
detivesse participagdo acionaria. Assim, a avaliagdo do patriménio total da Unido,
incluindo apenas as empresas do cadastro, poderia subestimar o reférido
patriménio, na medida em que ndo estariam sendo consideradas as participagdes

minoritarias da Uni4o.

Acreditamos que essa subestimativa foi praticamente afastada tendo em vista a
metodologia utilizada no processamento das informag6es contabeis descrita abaixo.

Considere o0 seguinte grupo de empresas:

C = controladora ou "holding"
S¢ = Subsidiaria da controladora ou "holding"

Cgc = Coligada (subsidiaria da subsidiaria)

Com o objetivo de eliminar a dupla contagem de patriménios, foram somados os
patrimdnios liquidos de todas as empresas incluidas no cadastro depois de
deduzidos seus investimentos em participagdes acionarias de outras empresas.
Essas dedugdes, no entanto, ndo foram feitas quando o balango das subsidiarias ou
coligadas da empresa em questdo n&o estivesse incluido no cadastro. Dessa forma
as participagdes minoritarias foram computadas e, por essa razao, acreditamos ter
minorado a desvantagem da utilizagdo de um cadastro que s6 contém as empresas

nas quais o governo federal detém o controle acionario.

Depois de calculado o patriménio liquido de cada empresa da forma descrita acima
procedeu-se a apuragao da participagio acionaria do Tesouro direta e indireta em

cada empresa de acordo com a seguinte metodologia:!3

13 A distribuigao do capital total das empresas entre seus acionistas, a partir da qual o exercicio foi feito, esta
registrada na coluna 2 do tabela | em Anexo.
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Sendo:
tj = participagdo direta do Tesouro na empresa i
bjj = participagdo da empresa j no capital da empresa i

Tj = Participagéo direta e indireta do Tesouro na empresa j
Tem-se que:
Ti=Z bjjtj +

J

Usando notagdo matricial:

T=BT +t
ou seja

T-BT=t
ou

(-B)T=t
O que leva a

T=(-B)1t

De acordo com essa metodologia identificou-se a participagdo acionaria direta e
indireta da Unido em cada uma das empresas. (Ver coluna 3 da tabela | em anexo)
Essa participagdo foi multiplicada entdo pelo patriménio liquido de cada uma das
empresas calculado da forma descrita acima obtendo-se entdo o valor do patriménio
liquido da Unido em todas as empresas em ddlares. (Ver coluna 4 da tabela I). Do
total obtido descontou-se 0 patrimdnio das empresas que foram privatizadas ou

liquidadas entre 1989 e janeiro de 1994.

Estimou-se assim em US$ 29 628,00 milhdes o valor total do patriménio liquido do

governo federal em 31/12/88. Desse total foram descontados US$ 17 milhdes
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referentes & empresas que foram privatizadas ou liquidadas depois de 198814,
chegando-se ao total geral de US$ 29 613 milhdes em janeiro de 1994. Entre 1989
e janeiro de 1994 o governo federal privatizou ou liquidou um total de 33 empresas
com patriménios liquidos que somavam US$ 4840 milhdes (as 27 que detinham
patriménio liquido positivo em 1988) e US$ 4823 milhdes (as 6 que detinham
patriménio negativo em 1988, inclusive a controladora Siderbras com um patriménio
negativo de US$ 3747 milhdes). Devido a exclusdo do cadastro ndo apenas de
empresas com patriménios positivos mas também de empresas com patrimdnios

negativos, o total diminuido do patriménio total foi de apenas US$ 17 milhdes.

Como se pode observar o total restante de US$ 29 613,00 bilhdes inclui empresas
de setores cuja venda ndo poderia ser feita sem revisdo constitucional, como
petréleo e telefonia. A restrigdo constitucional ndo atinge, no entanto, muitas das

subsidiarias desses mesmos grupos.

A tabela Il a seguir contém, além do resumo da Tabela |, a estimativa da prépria
SEST, incluida no cadastro de 1988, do patriménio liquido consolidado dos diversos
grupos estatais independentemente da propriedade. Segundo essa estimativa, o
patriménio liquido dos grupos estatais somava US$ 35,8 bilhdes em 1988 o que nos
permite concluir que o governo federal detinha, em média, 82% do valor do

patriménio liquido das empresas incluidas no cadastro.!’

Como se pode observar na Tabela | todas as empresas do grupo Siderbras foram
privatizadas restando ainda algumas operagbes pequenas a serem feitas dentro do
processo de liquidagdo da Siderbras. Assim sendo, o setor publico brasileiro ja néo

tem praticamente nenhum interesse no setor siderurgico. Muitas das dividas da

14 A lista de empresas que foram liquidadas ou privatizadas no periodo estdo também registradas na tabela |
do anexo.

15 Uss$ 29,6/ US$ 35,9 bilhdes = 82 %
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TABELA 11
ESTIMATIVA DO PATRIMONIO LiQUIDO DO GOVERNO FEDERAL
Patrim6nio Empresas Patrimé6nio Patrimé6nio Liquido
Liquido Privatizadas Liquido Consolidado
do Gov. Federal ou Liquidadas  Governo cadastro SEST
(US$ milhoes) ate jan/94  Federal Ppor grupos
31/12/88 (US$ milhdes) (US$ milhdes)

em jan/94 31/12/88

GRUPOS EMPRESARIAIS:

GRUPO PETROBRAS: 4271 1288 2983 7054
GRUPO CVRD: 1271 0 1271 2699
GRUPO TELEBRAS: 3403 0 3403 5706
GRUPO SIDERBRAS: -1520 -1509 -11 -1555
GRUPO ELETROBRAS: 12378 0 12378 14305
GRUPO RFFSA: 6279 0 6279 6975
GRUPO PORTOBRAS: 457 0 457 704
GRUPO INB: 586 0 586 nd
TOTAL GRUPOS

EMPRESARIAIS 27125 -221 27347 35888

EMPRESAS SUBORDINADAS A MINISTERIOS:

AERONAUTICA 102 19 83
AGRICULTURA 198 0 198
CIENCIA E TECNOLOGL 13 0 13
COMUNICACOES: 147 0 147
EXERCITO 40 0 40
FAZENDA 420 105 316
HABITACAO B.E SOC. 12 0 12
IND. E COMERCIO 2 0 2
INTERIOR 0 4
MARINHA 1 0 1
MINAS E ENERGIA 104 0 104
PREVIDENCIA 28 0 28
TRANSPORTES -205 15 -220
PLANEJAMENTO 132 93 39
TOTAL EMPRESAS

DE MINISTERIOS 998 232 767
ETG 825 6 820
CONC DE ENERGIA: 679 0 679

n

TOTAL: 29628 17 29613

Fonte: Trata-se de um resumo da tabela I
N\ Esse total € ligeiramente diferente da Tabela VI porgue inclui algumas empresas privatizadas em 1989 e também
empresas que foram liquidadas desde 1988,
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Siderbras foram transformadas em moeda do programa de privatizagdo, ou seja, em
divida do Tesouro. Além disso, parte da divida das empresas foi transferida para a
unido como uma forma de aumentar sua atratividade para os eventuais

compradores.

Assim, chegamos a conclusdo de que o valor do patriménio liquido do governo
federal em empresas estatais era de aproximadamente US$ 29 bilhGes em janeiro
de 1994. Mas, seria possivel vender as empresas pelo valor de seu patrimdnio
liquido? Por mais? Por menos? Para responder a essa pergunta procedemos a dois
tipos de estimativa: Em primeiro lugar foi feito um levantamento do valor de mercado
das quatro grandes controladoras setoriais através da evolug&o da cotagdo de suas
agdes na bolsa de valores no periodo 1991-1994. O resultado dessa avaliagdo é
apresentado na segéo 1.3 a seguir. Em segundo lugar procedeu-se a analise da
relagdo entre o patrimdnio liquido e o prego obtido com a venda das empresas

privatizadas, 0 que est4 apresentado na sego IV.

1.3 - A Avaliagédo do Valor de Mercado através da Bolsa de Valores

Antes de apresentarmos a evolugdo da cotagdo das agbes das quatro grandes
controladoras setoriais: Petrobras; Cvrd; Telebras e Eletrobras, na bolsa de valores
procederemos a identificagdo da parte das agfes dessas empresas que é de

propriedade do governo federal.

Como dissemos, a venda de participagdes do governo federal nas controladoras
representa receita para o Tesouro Nacional e consiste na venda a um mesmo tempo
de toda a propriedade publica no setor porque, naturalmente, vendendo sua
participagdo na controladora, a Unido vende automaticamente os direitos que a
controladora detém nas empresas subsidiarias e coligadas. A tabela Il a seguir
registra a participagéo do Tesouro Nacional e de cada uma das outras entidades do

governo federal no capital das empresas em andlise em 31/12/92. A tabela llI
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contém ainda os dados contabeis do patriménio liquido dessas empresas na mesma

data.

Como se pode observar na tabela lll, a Unido possui o controle acionario em cada
uma dessas empresas na medida em que detém mais do que 50% do capital com
direito a voto. No entanto, a participagdo da Unido no numero total de agbes varia
de 24,9% na Telebras a 88,3% na Eletrobras. A Unido detém ainda uma
participagdo relativamente pequena no estoque de agdes preferenciais. O

percentual mais elevado em agdes preferenciais é 29,4% na Eletrobras.

A tabela IV contém a cotagéo das agbes dessas empresas na bolsa de valores nos
dias 30/12/91, 30/12/92, 30/12/93 e em 06/04/94. Como se pode observar, a parte
da Unido no valor de mercado dessas empresas passou de US$ 7,3 bilhdes em
1991 para US$ 3,8 bilhdes em 1992, US$ 14,4 bilhdes em 1993 e US$ 18,6 bilhdes
em 6 de abril de 1994.

Tomando-se como exemplo 0 ano de 1992, que detém o valor mais baixo da série,
vemos que o mercado avaliava essas empresas num total de US$ 9,5 bilhGes. A
parte da Unido era US$ 3,8 bilh6es, como registrado na tabela IV. O patrimdnio
liquido contabil dessas empresas somava, nesta mesma data, US$ 68,8 bilhdes.
Chama portanto a atengédo o fato de que as agbes dessas empresas tinham em
31/12/92 uma cotagéo bem inferior a seu valor patrimonial, ou seja, uma média de
14%. Entre dezembro de 1992 e abril de 1994 o valor da parte da Unido nessas
empresas aumentou 384% em parte devido ao préprio processo de privatizagao.
Como se pode observar a cotagdo das agbes das empresas estatais é muito volatil

e pode atingir variagdes substantivas em curtos periodos de tempo.

O préprio valor patrimonial muda consideravelmente.O patriménio liquido

consolidado desses quatro grupos somava US$ 29,8 bilhdes de acordo com os
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dados da SEST apurados a partir dos balangos de 1988 (ver tabela Il) e, portanto,
menos da metade dos US$ 68,8 bilhGes apurados nos balangos das controladoras

de 1992.

Por outro lado, a cotagdo dessas agbes & muito sensivel as variagées na politica
tarifaria e, assim sendo, o valor de venda dessas empresas depende muito do
anuancio que se fizer previamente do aparato regulatério e da politica de pregos que
vai vigorar apos a privatizagdo. Também, poder-se-ia argumentar que seria possivel
conseguir um prego bem mais alto caso os lotes controladores fossem colocados a
venda. Pregos mais baixos poderiam ser obtidos caso todas as agbes fossem
vendidas num pequeno intervalo de tempo, principalmente se mantida a proibigao

de compra do controle por parte do capital estrangeiro.

Com o intuito de estimar qudo mais altos poderiam vir a ser os pregos alcangados
quando os lotes negociados contivessem o direito de controle foi feita uma
comparagdo entre os agios alcangados nos leildes das agbes ordindrias e das
agdes preferenciais das empresas ja privatizadas. O resultado dessa andlise é

apresentado na préxima segao.

Secéo IV - A Avaliacdo da Variagdo Patrimonial causada pela Privatizacéo.
IV.1 - A Experiéncia do Periodo 1979-1989

Desde 1979, quando foi criado o Programa Nacional de Desburocratizagdo,!¢ até o
inicio do governo Collor, em margo de 1990, o programa de privatizagdo brasileiro

transferiu ao setor privado o controle acionario total de 38 empresas (ver tabela V),

16 Criado através do Decreto no. 83740 de 18/07/79
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RELAGAO ENTRE PATRIMONIO LIQUIDO E PREGO DE VENDA
EMPRESAS PRIVATIZADAS 1981-1989

EMPRESA Patimbnio Percentagem Patiménio Tipo de Data Preco de Aglo em Relagaio
Liquido Propriedade  Liquido Oferta Venda Relagio Prego de
(US$ mil) doGovemo  Vendido (US$ mil) ao Prego  Venda/
antes da Federal (US$ mil) Minimo  Patriménio
privatizacso Liquido
1: Quimica do Recdncavo 7960 48.70% 3877 Venda Direta 24/11/81 5061 nd 1.31
2: Cia. América Fabril 12168 nd nd_Liquidacho nd 28756 nd
3:Riocell 47044 nd nd Venda Direta 10/03/92 77542 nd
4: Riocell Trade
5: Celulose do Sul
6. Florestal Riocel
7: Tecidos Dona {zabel 8693 nd nd Concorréncia 21/09/82 16898 nd
8:Mstodo - Org., Plan. e Adm. 107 nd nd 01/06/82 11 nd
9:imbrapel 646 100.00% 646 Concomréndia 27/05/92 3245 nd 5.02
10: Coperbo 30308 37.70% 11426 Venda Direta 28/12/82 24772 nd 217
11: OPALMA 5851 nd nd Concomréncia 25/05/83 3055 nd
12: Federal de Seguros 11405 nd nd Concorréncia 20/04/83 7107 nd
13: Nitriflex 5672 30.00% 1702 Concorréncia 27/04/83 5372 nd 3.16
14: Cimento Portland Perus -4165 100.00% -4165 Concorréncia 29/04/83 15879 nd 481
15; Estrada Perus Pirapora 163
16: Forca @ Luz Cricluma 853 nd nd 10/05/82 2076 nd
17: Joeé Olympio S.A 268 nd nd Leitso 16/04/84 281 nd
18: Encine
19: Didacta
20; LUFTALA -4 nd nd nd 1984 2 nd
21: Melhoramentos Blumenau 270 100.00% 270 Concorméndia 0/08/86 420 nd 1.56
22: Nova América 36618 17.00% 6225 Leilso 09/06/87 15855  27.00% 255
23Piratininga do Nordests 1708 79.80% 1363 Concorréncia 230787 1428 6.10% 1.05
24: Méquinas Piratininga 3682 97.40% 3586 Concomrdncia 15/09/87 107 1.40% 0.03
25: ENGEMATIC -4627 nd nd Liquidacho 18/11/87 3827 nd
26. FERMAG 823 60.00% 494 Concorréncia 853 nd 1.73
27: SIBRA 2568 63,52% 1631 Leilso 47609
27.1-Venda do Controle 18.36% 11/0488 29024 310.00%
27.2-Venda p/ Acion. minor. vot. 9,36% 1810788 4380 5.40%
27.3-Leilao Especial 35,80% 22/12/88 14205 13.20% 20.19
28: Aracruz Celulose 80592 17.13% 13805 Leilfo 03/03/88 156200
28.1-Venda de Capital Votante 13.68% 03/05/88 133800 19.00%
28.2-Distribulcao Secundaria 4.00% 16/06/88 21000 nd
28.3-Venda em Pregao 0.13% 03/03/88 1400 nd 11.31
29: CELPAG 52302 53.70% 268086 Leilso 08/05/89 72736  90.00% 2.59
30: Caraiba Metais 810561 67.40% 546318 Leilfio 24/08/88 89700 nd
30.1-Venda do Controle 64.90% 24/08/88 87100 30.44%
30.2-Distrib. Pref. classe E 2.50% 14/11/88 2600 nd 0.16
31: COSIM 15554 nd nd 15/09/88 4123 nd
32: CIMENTAL -37833 nd nd Liquidagao 21/09/89 59000 29.00%
32.1-Leilan de Ativos 21/11/88 48500
32.2- Ativoe renanecenius 13/03/89 9900
32.3- Fazenda Sao Francisco 13/03/88 200
33: CBC-Cia. Bras. de Cobre 31343 99.90% 31312 7216 0.00% 0.23
34: Cia. Bras. de Zinco
35. Mineracao CARMEC
36; Cia. de Celulose da Bahia -226161 99.50% -225030 Lsilo 18/05/89 14409  14.28% 1.06
37: Cofavi 54759 99.51% 54490 Leil&o 24/07/89 8214 0.00% 0.15
38: USIBA 24642 98.99% 24393 Lsilso 03/10/89 54244 138.90% 222
VALOR TOTAL.: 973768 500428 725908 1.45
TOTAL APENAS DAS EMPRESAS COM
INFORMACOES DISPONIVEIS 914127 500428 523320 1.05

FONTE: RELATORIO 1985-1989 DO CONSELHO FEDERAL DE DESESTATIZAGAO, BRASILIA, 1990

nd = N&o-disponivel
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todas originalmente privadas, além de privatizagGes parciais e liquidagdes. Dessas

38 empresas, 13 eram controladas pela Bndespar ou pelo préprio Bndes.

Nessa fase do programa, a forma de venda das empresas privatizadas variou entre
concorréncia, leildo e venda direta. O Bndes ndo fez todas as vendas a vista e
também ndo vendeu todo o lote de agdes de uma mesma empresa em sua carteira
de uma sé vez. Em muitos casos o Bndes ofereceu financiamento ao comprador, de
até 70% do valor da venda, através do programa Finac - Programa de
Financiamento ao Acionista - pelo prazo de oito anos, indexado pela inflagdo mais
juros de 12%. As empresas vendidas nessa fase foram submetidas a programas de
saneamento prévio, que permitiram aumentar o grau de atratividade da sua

aquisi¢ao por parte do setor privado.

De uma maneira geral, essa fase do programa nao foi norteada por preocupagdes
com a eficiéncia alocativa da economia, tendo sido permitida a participagdo de
concorrentes nos leildes das empresas. A predominancia das vendas em um unico
bloco, para compradores unicos, através de leilbes e concorréncias, chama a
atencgéo para a importancia que foi dada ao objetivo de maximizag&o das receitas de
vendas, associada a necessidade de recuperagdo dos capitais investidos pelo

Bndes e sua subsidiaria nas empresas em questao.

Uma énfase maior nas questdes relativas a eficiéncia alocativa provavelmente teria
tido o efeito de deprimir as receitas de vendas, mas teria impedido, por exemplo,
que a Ferro-Ligas passasse a dominar 85% de seu mercado depois da aquisi¢édo de

sua principal concorrente, a SIBRA, em 1988.17

17 WERNECK, R. [1989] "Aspectos MacroeconOmicos da Privatizag#éo no Brasil” op.cit.
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Qutra caracteristica dessa fase do programa, que vale a pena mencionar, foi a total
inexisténcia de mobilizagdo politica em torno das operagbes de venda. Algumas
vendas foram suspensas por medidas judiciais, mas tais medidas foram tomadas
por interessados na venda, principalmente acionistas minoritarios. Quando o
programa de privatizagdo do presidente Collor foi langado, em 1990, a populagéo,
de uma maneira geral, desconhecia o fato de que o pais possuia experiéncia prévia
com a privatizagdo. Simplesmente, essas operagdes n&o eram vistas como
privatizagdo, porque as empresas envolvidas eram empresas originaimente

privadas.

A comparag¢do entre as receitas de vendas e o patriménio liquido das empresas
vendidas nessa primeira fase esta registrada na tabela V. Nessa tabela, o valor do
patriménio liquido das empresas foi apurado no ultimo balango antes da venda.
Infelizmente a participagdo da Unido nas empresas vendidas ndo estava disponivel
para todas as empresas e fizemos a comparagéo apenas para 18 empresas que, no

entanto, representavam 72% da receita arrecadada nesse periodo.

Da andlise dos dados dessas 18 empresas pode-se inferir que nessa fase do
programa de privatizagéo foi possivel recuperar a totalidade do patriménio liquido
das empresas privatizadas, tendo o total arrecadado superado o patriménio do
conjunto das empresas em questdo em 5%. Também foi possivel observar que,
praticamente, o controle dessas empresas n&o foi negociado em separado e no
caso da Sibra, em que isso aconteceu, o lote controlador recebeu o maior agio,
310% acima do pre¢o minimo. Essa operagdo teve também a maior relagéo prego

de venda/ patriménio liquido, 29,19 pelas razées mencionadas acima.

IV.2 - O Programa de Privatizagéo Iniciado em 1990
A Lei 8031 de 12/04/90 criou o Programa Nacional de Desestatiza¢gdo do governo
Collor. Dentro desse programa, a privatizagdo adquiriu um novo sentido e passou a

ser vista de uma forma muito mais abrangente. O presidente recém-eleito fez toda
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sua campanha prometendo reduzir o papel do Estado na economia e propds, pela
primeira vez, a venda ao setor privado de empresas que nasceram estatais e que
faziam parte de setores considerados estratégicos no passado recente. Os setores
escolhidos para integrar essa primeira fase foram principalmente os setores

siderurgico, petroquimico e de fertilizantes.

A Lei 8031 estabelecia que as receitas do programa de privatizagdo deveriam ser
necessariamente aplicadas na quitagdo de dividas do governo federal. Essa
determinagao evoluiu no sentido de permitir que os detentores da divida utilizassem
os préprios titulos como meio de pagamento ou moedas do programa. O governo
decidiu entdo tabelar o desagio dos titulos da divida externa, considerando-se
apenas 75% de seu valor de face, enquanto os diversos titulos da divida interna

vem sendo aceitos por 100% de seu valor de face.

A Lei 8031 determina ainda que o capital estrangeiro fique limitado a 40% das
agbes com direito a voto, ndo podendo portanto adquirir o controle das empresas
alienadas. Nao ha limites para a aquisigdo de ag¢bes preferenciais pelo capital
estrangeiro. Futuramente,® essa limitagdo a participagdo do capital estrangeiro veio
a ser suprimida em alguns casos bem como passou-se a exigir o pagamento de

partes do prego em dinheiro.

O periodo de mandato do presidente Collor, entre margo de 1990 e outubro de
1991, quando foi leiloada a primeira empresa de seu governo, foi consumido na
concepgdo e montagem das regras de funcionamento do seu novo e ambicioso
programa. Desde entdo, todas as empresas tem sido avaliadas pelo valor
econdmico, calculado através do valor presente do fluxo de caixa descontado. Uma

vez que cada empresa atua num setor especifico, ndo ha igualdade das taxas de

18 pecreto n@ 724 de 19/01/93
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desconto empregadas, que sio estabelecidas pelas consultoras encarregadas da

avaliagéo considerando os diversos aspectos da firma, como risco, por exemplo.

Tem feito parte do saneamento prévio das empresas a resolugdo de disputas
envolvendo direitos de propriedade. Essas disputas, em sua maioria, refletem
inconsisténcias entre os acordos privados de acionistas e a legislagdo do programa
de privatizag&o. Por exemplo, os acordos de acionistas prevém que 0s acionistas
minoritarios, que podem ser estrangeiros, tem preferéncia na compra, mas a
legislagéo referente a participagdo dos estrangeiros na privatizagéo os impedia de

exercé-la.

A preocupagio com questdes de eficiéncia alocativa tém orientado, algumas vezes,
as restrigdes quanto & participagdo de determinados compradores.!® A Lei 8031
estabeleceu a possibilidade de criagédo da "golden share". 20 De uma maneira geral,
10% das agbes de cada empresa tem sido oferecido para aos empregados com
substanciais descontos em relagdo ao pre¢go minimo de venda. Algumas vezes uma
parcela das agdes tem sido reservada para venda ao publico em geral, a pregos

fixos.

Entre outubro de 1991 e janeiro de 1994, 25 empresas foram privatizadas. (Tabela
VI). Nesta tabela, o valor do patriménio liquido de cada empresa é, sempre que
disponivel, o mesmo que foi apurado no cadastro da Sest em 31/12/88 para que
pudéssemos fazer uma relagdo entre as receitas esperadas do programa de

privatizagdo e o montante estimado do patriménio do governo federal.

19 por exemplo, no caso da venda da Celma, uma empresa monopolista na prestagio de servigos de reparos
em aeronaves, a compra do controle aciondrio nfo pdde ser feita por outras empresas do setor de transporte
aéreo, que tiveram sua participagio conjunta limitada a 30% e, individualmente, a 10%.

20 No caso da Celma, a modelagem incluiu uma “golden share™ com o objetivo de impedir que a empresa
deixe o setor nos préximos dez anos, j4 que se trata de um monopélio, ainda que contestavel.
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RELAGAO ENTRE PATRIMONIO LIQUIDO E PREGO DE VENDA
EMPRESAS PRIVATIZADAS DE SET 1990-ABR 1993

Empresa Tipo de Data do Ofertado Vendido Patimdnio  Preco Precootal % Agic Relag#io
Oferta Leiso \1 % % Liqudodo  Minimo de Venda Prego de
do capital do capital Set. Pablico  de Venda (US$ 1000) Venda/
fotal fotal Federal (US$ 1000) Pat. Liq.
na Empresa \2
(Us$ 1000)
31/12/88
1:Usiminas\3 Leilsio Ord 24/1001 376 376 973500 1112400
Leiiso Pref 1871191 279 16.7 267300 264300
Ofert. Emp. 05/11/1 10.0 96 34700 34600
Ofert. Publico 08/1101 10.0 6.0 51400 51300
Op¢sio minorias 88 8.8 28500
Total: 94.3 78.7 379000 1326900 1491100 12.4 3.9
2:.Celma Leilso ord. 011191 791 86.1 72270 90700
Ofert. Emp. 01/10/91 100 30 400 400
N Total: 89.1 89.1 19000 72670 91100 25.4 48
3:Mafersa Leilso ord.pref 1171101 90.0 90.0 18477 48400
Ofert. Emp. 18/03/92 10.0 95 100 100
Sobras 26/0302 05 300 300
Total: 100.0 100.0 37000 18877 48800 1585 13
4:Cosinor 4> Leilsio ord.pref  14/11/01 89.8 89.8 11785 13600
16/03/92 100 0.0
30/03/82 10.0 1400 1400
Total: 99.8 99.8 4203 13185 15000 13.8 36
5:SNBP Leilo ord. 14/01/92 90.0 90.0 7800 12000
Ofert. Emp. 10.0 00
Total: 100.0 90.0 4000 7800 12000 538 3.0
6lndag SA4>  Lelldoord.pref  04/02/92 35.0 35.0 6800 6800
Total: 35.0 35.0 3746 6800 6800 0.0 1.8
7: Piratini Leilso ord.pref  17/02/92 86.1 86.1 42000 106200
Ofert. Emp. 22/05/92 99 95 1400 1400
Sobras 29/05/92 04 200 200
Total: 96.0 96.0 -71000 43600 107900 1475 25
8:Petroflex SA  Leilio ord. 10/04/92 80.0 800 178600 215600
Ofert. Publico 29/05/92 10.0 100 12500 12500
100792 10.0 10.0 6100 6000
Total: 100.0 100.0 145000 197200 234100 18.7 1.6
9:Copesul Lailsio ord. 15/05/92 629 62.9 617118 797100
Ofert. Piblico 100 0.0
Ofert. Emp. 10.0 00
Total: 829 62.9 243000 617118 797100 29.2 33
10: Alcalis/ Leildo ord.pref  15/07/52 90.0 90.0 46600 78900
Alcanorte Ofert. Emp. 05/08/92 10.0 0.1 2500
Sobras 99 2500
Total: 100.0 100.0 15000 49100 81400 65.8 54
11:CST 10. Lseil&o ord.pref 16/07/92 7.0 na2 295288 295400
20. Leliso ord.pref 23407/92 57 57 36904 36904
Ofert. Emp. 26/06/92 124 122 15158 15158
Total: 89.1 89.1 1852000 347350 347462 0.0 0.2
12:Nitriflex SA 4> Lsilo ord. 06/08/92 40.0 400 26190 26200
Total: 40.0 40.0 7070 26190 26200 0.0 3.7
Leiifio ord. 12/08/92 56.3 56.3 139270 177100
13:Fosferti SA  Leildo pref, 13/08/92 220 220 40000 40000
Ofert. Emp. 27/08/92 10.0 100 4900 4900
Total: 88.3 10.0 199000 184170 222000 20.5 1.1
14:Polisui 4> 11/09/92 31.0 310 56901 56890
Total: 31.0 31.0 7280 56901 56890 0.0 78
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Empresa Tipo de Data do Ofertado Vendido Patiménio  Preco Precootal % Aglo Relagfio
Oferta Leilso \1 % % Liquidodo  Minimo de Venda Prego de
do capital do capital Set. Piblico de Venda (US$ 1000) Venda/
otal fotal Federal (US$ 1000) Pat. Lig.
na Empresa 2
(US$ 1000)
31/12/88
15:PPH 5> Lei&o ord. 29/09/92 10.0 10.0 25100 40800
Lei&o pref. 1211182 9.0 90 18500 18600
Total: 19.0 19.0 4554 43600 58400 36.2 12.9
16:Goiasferti SA 08/10/92 90.0 90.0 12661 12700
30/1002 100 100 400 400
Total: 100.0 100.0 45000 13061 13100 0.3 0.3
17: Acesita/ Leilso ord. 23/1082 64.0 640 347570 450300
Energética Ofert. Emp. 25/09/92 10.0 100 15100 15100
Forjas Total: 74.0 74.0 105000 362670 465400 283 44
18:CBE 5> Leilso ord. 03/12/92 23.0 230 10900 10900
Total 230 230 3329 10900 10900 0.0 33
19: Polio- Leilao ord. 19/03/93 315 315 87100 87100
lefinas 5> Total 315 315 56448 87100 87100 0.0 1.5
20:Csn 6> Leitho ord. 02 e 05/04/9. 65.0 60.3 1056600 1056600
Ofert. Emp. 20/04/03 200 118 75400 75400
Ofert. Piblico 020753 139 10.0 139100 139100
Total 98.9 -524000 1404100 1404100 0.0 3.7
21: Ultrafériii Leitho ord. 24/06/93 900 90.0 194600 204400
Ofert. Emp. 1711283 10.0 10.0 6100 6100
otal 100 100 156000 200700 210500 49 13
22:Cosipa LeilSo ord. 20/08/83 40 40 166800 330500
Ofert. Emp. 20/09/93 15.0 148 17900 17900
Ofert FEMCO 230983 50 52 11400 11400
Total 60.0 60.0 -476000 196100 359800 83.5 18
23:Acominas Leil&o ord/pref 19/09/93 799 799 207300 554200
Ofert. Emp. 04/1093 200 200 44300 44300
otal 99.9 99.9 999000 341600 598500 75.2 0.6
24:0xiteno 5> leil&o ord/pref 15/09/93 15.2 15.2 46000 53900 53900 0.0 1.2
25: PQU 240194 Total 100.0 136000 269900 269900 0.0 2.0
TOTAL: 3395670 5951492 7070452 18.8 21

Fonta: ANDIMA - Assodiaghio Nacional das InstituigSes do Mercado Aberto [1993], Retrospectiva 1992, S&o Paulo, Tabelal e

e Mello, M.F. [1992] "A Privatizago no Brasil: Andlise de Seus Fundamentos @ Experidncias Internacionais”, Tese de
Doutorado, FEA-USP 1992
\1 Data do leil&o ou encerramento do perfodo de ofertas

\2 Pelo délar da data da liquidagiio financeira da operagio
\3 A sobras de preferenciais da Usiminas ainda n&o ¥m destinacho definida.

\ Patriménio ifquido de Dezembro de 1990 retirado de Melio M. op. cit.
\5 Patriménio liquido de 31/12/81 retirado de Petroguisa Relaibrio 1991. Camblo Cr/USS$ de 31/12/91 = 1057

\6 Dados preliminares
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Com a venda dessas 25 empresas arrecadou-se um total de aproximadamente US$
7,1 bilhdes o que representa em média 2,1 vezes o patriménio liquido de
propriedade do governo federal nas empresas que foram alienadas. E conveniente
ter em mente, no entanto, que essas empresas foram pagas com titulos desagiados,
0 que reduz a quase a metade a arrecadagdo do programa mostrando que foi
possivel até agora arrecadar um montante aproximadamente igual ao patrimdnio

das empresas que foram alienadas.

Em outubro de 1991, a cotagéo dos titulos da divida do governo federal no mercado
secundario variava entre um minimo de 40% (certificados de privatizagdo) e um
maximo de 50 (titulos da divida agraria).2! Em setembro de 1993, a cotagdo dos
titulos da divida, quase terminados, variava entre 66% e 71% do valor de face.22 A
venda dessas 25 empresas permitiu que o governo arrecadasse um agio meédio de

18,8% sobre os pregos minimos.

A tabela VIl a seguir contém a lista de moedas que foram usadas como meio de
pagamento das empresas. Na ultima coluna pode-se observar que a venda do
controle, como era de se esperar de fato permite a apuragdo de agios mais

elevados.

Essa segunda fase do programa de privatizagdo brasileiro tem sofrido criticas e sido
alvo de grande resisténcia politica. As criticas tém se concentrado principalmente
em dois aspectos do programa: a questdo das chamadas "moedas podres” e o0s
efeitos danosos a eficiéncia alocativa. A resisténcia politica tem vindo
principalmente de grupos ligados direta ou indiretamente as préprias empresas

estatais.

21 Mello, M.A.R.F. [1992] A Privati
Internacionals, Tese de Doutorado, FEA—USP

22 Gazeta Mercantil 11/09/93
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A obrigagao de utilizagdo dos recursos do programa de privatizagdo para quitagio
das dividas do governo esta baseada no receio do legislador de que as receitas do
programa venham a desaparecer no sorvedouro de recursos em que se transformou
o governo federal, com consequéncias indesejaveis sobre o déficit futuro. Mas, essa
regra esteve inspirada principalmente pelas circunstancias do plano de

estabilizagido concebido em margo de 1990.

Ao assumir a presidéncia, o presidente Collor trocou a moeda do Brasil de cruzados
novos para cruzeiro e tornou indisponiveis aproximadamente US$ 35 bilhGes de
poupanga financeira do setor privado. Tal montante foi bloqueado até setembro de
1991 quando comegaria a ser devolvido a seus titulares em doze prestagbes
mensais. Antes desse prazo, tais recursos s6 poderiam ser utilizados para
finalidades muito especificas como o pagamento de impostos e aquisi¢do de agdes
de empresas privatizadas. A desconfianga dos poupadores acerca da devolugéo
futura desses recursos seria uma poderosa aliada para sua utilizagdo no programa
de privatizagdo, ainda que em condigbes desfavoraveis, abrindo 6timas

oportunidades de negdcios para o governo federal.

Na medida em que, no biénio 1990/91, se esperava arrecadar US$ 17 bilhdes com a
venda de empresas estatais, meta largamente anunciada, o estoque de cruzados
novos e certificados de privatizagdo?®, somando US$ 42 bilhGes, eram mais do que
o suficiente para garantir a oferta privada de fundos domésticos para o programa. A
estratégia do governo nédo funcionou porque o inicio do programa de privatizag¢ao foi
sendo sistematicamente adiado. O governo subestimou o periodo de tempo
necessario para a montagem de um programa transparente, com regras bem
definidas e politicamente viavel. Enquanto isso, durante o ano de 1990 e nos

primeiros meses de 1991, diversas liberagbes de cruzados novos foram sendo feitas

23 ©s Certificados de Privatizag&o, criados também pelo programa de establlizag&o Collor |, sdo tftulos de
aquisi¢io compulséria pelo sistema financeiro para utllizag&o na privatizag&o
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para casos especificos, por iniciativa do préprio governo, como a liberagdo de parte
das poupangas das pessoas de mais de 65 anos, ou por causa do cumprimento de
sentengas judiciais, ou ainda para pagamento de tributos. Quando o programa
comegou, em outubro de 1991, a primeira parcela da devolugdo dos cruzados ja
havia sido paga, seu montante muito reduzido e o incentivo para sua utilizagdo

praticamente desaparecido.

A consciéncia de que, dado o inesperado atraso do programa, essas duas moedas
ndo seriam mais capazes de garantir a demanda, levou o governo a ir ampliando a
lista dos titulos aceitos para pagamento. Na medida em que os diversos titulos da
divida eram negociados no mercado secundario com desagios substancialmente
diferentes, os anuncios de inclusdo no programa deram margem a substantivas
transferéncias de riqueza. A maioria das criticas a aceitagdo das moedas podres, no
entanto, partem de principios discutiveis como, por exemplo, o de que seria possivel
arrecadar o mesmo montante de recursos caso as empresas fossem vendidas por
cruzeiros, ou de que o governo poderia recomprar sua divida pelo valor do mercado

secundario, ou ainda, de que essa divida ndo deveria ser paga no futuro préximo.

Por diversas razdes, mas principalmente por causa do desconto imposto de 25%, os
titulos da divida externa praticamente ndo vem sendo utilizados como meio de
pagamento. A tabela Vil mostra o estoque potencial e o estoque atual de todos os
titulos da divida admitidos. Pode-se perceber que o estoque de titulos da divida
interna estava praticamente extinto e o estoque de titulos da divida externa estava
praticamente inalterado. Novamente, os titulos da divida aceitos precisariam ser
ampliados e os incentivos com relagéo a divida externa repensados. A manutengéo
da politica de privatizar para cancelar divida, no entanto, ndo depende da
ampliagdo do leque de moedas aceitas em pagamento, mas do principio de

utilizagdo da receita para pagamento da divida.
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V - Conclusdes

O objetivo desse trabalho foi fazer uma avaliagdo da contribuigdo que o programa
de privatizagdo brasileiro poderia dar para amenizar o tamanho do ajuste fiscal
requerido pela economia brasileira. Da analise precedente podemos concluir que tal
contribuigdo ndo deve ser muito grande por diversas razbes. Em primeiro lugar,
vimos que o valor do patriménio total de propriedade do governo federal nas
empresas estatais era de aproximadamente US$29 bilhdes em janeiro de 1994 e
que nao tem sido possivel até agora arrecadar muito mais do que o patriménio
liquido das empresas alienadas. Algumas das empresas incluidas nesse total nao

poderiam ser alienadas sem revisido constitucional ou mesmo rapidamente.

Preocupagdes com questfes de eficiéncia alocativa tém orientado a venda das
empresas em separado para evitar a transferéncia de grande poder de mercado ao
setor privado. Assim, por exemplo, os setores petroquimico e de fertilizantes foram
desmembrados da Petrobras e suas empresas privatizadas em separado. Por isso,
a receita arrecadada em todas essas operagdes € de propriedade da respectiva
controladora, a Petrobras, e ndo do Tesouro Nacional, reduzindo consideravelmente

0 impacto da privatizag&do sobre as finangas da Uni&o.

Uma forma de contornar esse problema seria a venda da participagdao do Tesouro
nas controladoras, mas tal politica estaria em desacordo com a promogido da
eficiéncia alocativa. No caso da Petrobras e da Telebras, esse curso de ag&o seria
limitado por norma constitucional. O valor de mercado das quatro maiores
controladores setoriais em 6/04/94 era de US$ 18,6 bilhdes com um passado de

flutuagbes substantivas e bruscas.

A alternativa de vender apenas as agdes das controladoras sem direito a voto nao
permitiria uma arrecadagao muito grande ja que a participagdo da Unido nesse tipo
de agao ja é reduzida e, de fato, como se pode observar na tabela VI, os agios de

venda sobre os pregos minimos sdo maiores nos leildes envolvendo o controle.
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Por outro lado, vender primeiro o controle e aguardar a valorizagio das ag¢des para
vender o resto tem os mesmos inconvenientes sobre a eficiéncia alocativa que a

venda do total da participagdo da Unido nas controladoras.

A parceria entre o Estado brasileiro e o setor privado nacional e estrangeiro tem se
constituido num importante entrave ao programa de privatizagdo brasileiro. Tem
sido grande a interferéncia da justica em quase todas as etapas das vendas
retardando muito o andamento dos processos. A mera observagdo da lista de sécios
das empresas com venda agendada n&o permite antever uma redugdo nessa
interferéncia. Nao é, portanto, razoavel, esperar que o programa venha a ser

implementado num ritmo mais rapido no futuro.

A alternativa de ndo mais aceitar titulos da divida como uma forma de aumentar a
arrecadagdo 6 ingénua. O prego de venda das empresas néo é determinado pelas
moedas aceitas como pagamento e sim pela disputa entre 0s eventuais
compradores no leildo. O fato de que as empresas sdo pagas com titulos da divida
ndo exclui ninguém do leildo. Eventuais candidatos que n&o sejam credores do
governo podem adgquirir titulos da divida e até mesmo, em alguns casos, opgdes de
compra de titulos da divida. Esse argumento é valido para titulos da divida ou
qualquer outra moeda com um valor diferente do cruzeiro. O Unico ponto a ressaitar
aqui é que, caso moedas diferentes sejam aceitas como pagamento, a moeda pior,

mais desagiada, expulsara a melhor.

Também, as consultoras encarregadas de fixar os pregos conhecem as regras do
programa e, sabendo que as empresas vao ser pagas com titulos desagiados, fixam
pregos minimos mais altos, o que contribui para dar a impressdo de que a
arrecadagao é insuficiente. Certamente, se as empresas ja privatizadas tivessem
sido vendidas por cruzeiros, os pregos alcangados teriam sido menores e 0 nimero
de liquidagdes maior. E muito importante ter em mente que a norma de utilizag&o

das receitas do programa para quitagao da divida publica tem a vantagem de néo
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gerar recursos livres para o governo ja que ha raz6es de sobra para se temer a
entrega de recursos sem destinagdo especifica para um governo pressionado para

gastar por todos os lados.

A divida liquida do setor publico federal fora das estatais que o programa de
privatizagido procura ajudar a diminuir era de US$ 42,3 bilhdes em agosto de
1993.# Mas é conveniente lembrar que como o alienante ndo é a Unido
frequentemente a privatizagdo ndo tem o efeito de reduzir a divida e sim de alongar
o seu perfil j& que o governo tem que emitir novos titulos da divida em favor das
controladoras setoriais. Algumas vezes esses titulos sdo negociados com as
controladoras em troca do cancelamento de suas dividas e outros creditos a receber

do Tesouro.

As vendas realizadas até agora praticamente exauriram o estoque de titulos da
divida interna que vinham sendo usados na privatizag&o. Por isso, o governo tem
anunciado sua intengdo de incluir novos titulos da divida como moedas do
programa. Explicitamente tém sido mencionados os fundos de poupanga
compulséria de propriedade dos trabalhadores, o Fgts, com um estoque aproximado
de US$ 26 bilhdes e o Pis/Pasep.?’ Essa medida representa um consideravel
avango na medida em que beneficia os trabalhadores que também s&o credores do
governo federal. Entretanto, tais medidas n&o trazem alivio ao caixa da Uni&o. Pelo
contrario, poder-se-ia imaginar uma regulamentagio para a utilizagéo de recursos
por parte dos trabalhadores que permitisse saques aos quais atuaimente os
trabalhadores ndo tém direito. S¢ viriam a ter no futuro, na hipétese de demisséo ou

aposentadoria.

24 Banco Central do Brasii [1993] Brasil - Programa Econémico, n2 36, margo.
25 Gazeta Mercantil 20/07/93,
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No que diz respeito aos efeitos indesejaveis do programa sobre a eficiéncia
alocativa pudemos depreender da experiéncia brasileira que, mais importante do
que separar as empresas de seus grupos antes da venda, é realizar vendas para
compradores diferentes. A nova industria privatizada deve ter um padréo de
concentragdo compativel com o existente nos paises com 0s quais pretendemos

concorrer no mercado internacional.

A resisténcia politica a privatizagdo no Brasil tem se concentrado, como dissemos,
nas préprias empresas estatais as quais tém se associado, naturalmente, os
segmentos do setor privado beneficiado pela permanéncia da propriedade publica
em determinados setores-chave da economia. Entretanto, outros setores da
sociedade civil poderiam ser prejudicados ou beneficiados pelo programa
dependendo de seus efeitos sobre o nivel de eficiéncia dos pregos praticados nas

empresas privatizadas.

Concluimos que a contribuigdo que o programa de privatizagdo pode dar para o
ajuste fiscal ndo é grande. A privatizagdo, sozinha, ndo poderia de nenhuma
maneira substitui-lo @ nem mesmo ameniza-lo de forma significativa. Reconhecer
isso nao significa defender o fim da privatizagdo mas apenas adequa-la a seus fins
maiores. A verdadeira vantagem para o pais da realizagdo de um programa de
privatizagdo deve ser buscada na esfera da microeconomia. E a eficiéncia do
sistema econdmico que esta em jogo. A eficiéncia na gestdo da coisa publica e a
eficiéncia do setor privado. Preocupagbes excessivas com a arrecadagdo de

recursos podem levar a resultados indesejados.

Preocupado com o nivel da arrecadagdo de receitas, 0 governo poderia tentar
vender as empresas rapidamente. Nesse caso, o custo da obtengéo rapida de
recursos recairia futuramente sobre o setor privado. O setor publico produtivo ndo
pode e ndo deve ser alienado rapidamente. Devemos manter as modelagens para

cada caso e 0 compromisso de pelo menos continuar tentando melhorar o padréo
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de eficiéncia alocativa da economia. Em suma, é dificil pedir ao programa de
privatizagdo que dé uma contribuigdo substantiva para as angustias da politica

econdmica de curto prazo.

E pelo menos curioso observar quantas voltas somos capazes de dar para evitar o
confronto politico necessano a formulagdo de um ajuste fiscal. Isto acontece porque
sabidamente a estabilizagdo é um bem publico do qual todos esperam poder
beneficiar-se sem contribuir. Tem sido impossivel alocar as perdas necessarias. Um
ajuste fiscal é feito de uma elevagéo de receitas, uma diminuigdo de despesas ou
ambos. As despesas, como dissemos, tem se mostrado incompressiveis, e tem sido

impossivel também aumentar as receitas. No entanto, ambos devem acontecer.
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ANEXO | (Tabela 1)



TABELA I - ESTIMATIVA DO PATRIMONIO LIQUIDO FEDERAL NO SETOR 1

PRODUTIVO ESTATAL

Acionistas % do Valordo  Empresas Patrimdnio
em % do Capital Patrim8nio Privatl- Liquido do
Capital da Unido  da Unisio Zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) 3) (4) )] (6)
I-GRUPO PETROBRAS
I.1-Petrobras-Petroleo Braslieiro SA Uniao 0.51
Bndes 0.16
FND 0.03
Outros 0.30 0.70 2392 2392
I.2-Alcalis do Rio Grande do Norte SA Uniao 0.08
Finor 0.45
Sudene 0.06
CNA 0.41 0.88 -1 -1 0
1.3-Braspetro Oil Services Company Braspetro  1.00
Outros 0.00 0.70 68 68
1.4-Cla Nacional de Alcalis Petroquisa 0.93
BNDES 0.07 0.72 16 16 0
1.5-Copesul/Cia Petroquimica do Sul Petroquisa 0.67
BNDESpar 0.31
Outros 0.02 0.78 243 243 0
I.6-Fosfertil/Fertilizantes Petroferti  0.77
Fosfatados S/A BNDESpar 0.13
CVRD 0.10
Camig 0.02 0.72 199 199 0
I.7-Nitrofertil/Fertilizantes Petroferti  0.92
Nitrogenados do Nordeste S/A Petrobras  0.02
Petroq. Unia 0.02
Outros 0.03 0.67 101 101
1.8-Golasferti/Goias Fertilizantes SA Petrofertii  0.82
BNDESpar 0.18 0.75 45 45 0
1.9-ICC - Industria Carboquimica Petrofertii  0.98
Catarinense S/A Outros 0.02 0.69 33 33
I.10-Interbras Cayman Company Interbras  1.00
Outros 0.00 0.70 67 67 0
I.11-Intemor Trade Inc. Interbras  1.00 0.70 20 20 0
I.12-Petrobras America Inc. Braspetro  1.00 0.70 4 4
I.13-Interbras - Petrobras Comercio Petrobras 1.00
Internacional S/A Outros 0.00 0.70 24 24 0
I.14-Petrobras Distribuidora SA Petrobras 1.00
Outros 0.00 0.70 277 277
1.15-Petrofertil - Petrobras Petrobras  1.00
Ferttilizantes S/A Outros 0.00 0.70 13 13
I.16-Braspetro - Petrobras Petrobras  1.00
Internacional S/A Outros 0.00 0.70 37 37
1.17-Petromisa - Petrobras Petrobras 1.00 0.70 234 234 0
Minerag&o S/A
I.18-Petrobras Norge A/S Braspetro  1.00 0.70 -2 -2
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Aclonistas % do Valordo  Empresas Patrim&nio
em % do Capital  Patriménio Privati- Liquido do
Capital da Unido  da Uni&o zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ miih.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
2) 3) (4) (5) (6)
|.19-Petroquisa - Petrobras Petrobras  1.00
Quimica S/A Outros 0.00 0.70 61 61
1.20-Petroflex Industria e Comércio Petroquisa 1.00 0.70 145 145 0
1.21-PQU - Petroquimica Uniao SA Petroquisa 0.68
Unipar 0.29
Intem. F. Cc 0.03
Outros 0.01 047 136 136 0
|.22-Seagull Trading Company Interbras  0.99
Outros 0.01 0.69 4 4 0
1.23-Uttrafertil SA Petrofertii  1.00 0.70 156 156 0
TOTAL GRUPO PETROBRAS 4271 1288 2983
lI-GRUPO CVRD
l.1-Cia Vale do Rio Doce Uniao 0.51
FND 0.02
Outros 0.47 0.53 850 850
Il.2-Albras Aluminio Brasilelro SA Valenorte  0.51
Nippon Alun 0.49 0.27 31 31
I.3-Alunorte-Alumina do Norte SA Valenorte  0.46
Nippon Alun 0.54 0.24 13 13
Il.4-Florestas Rio Doce SA CVRD 1.00
BB 0.00 0.53 A 71
I.5-Rabira Internacional Company LTD CVRD 1.00 0.53 -6 -6
Il.6-Navegacao Rio Doce LTDA Docenave 1.00
CVRD 0.00 0.51 4 4
Il.7-Rio Doce America INC CVRD 1.00 0.53 1 1
I1.8-Rio Doce Finance LTD CVRD 1.00
Outros 0.00 0.53 134 134
11.9-Docegeo-Rio Doce Geologia CVRD 1.00 0.53 1 1
o Mineragio S/A
Il.10-Rio Doce Internacional SA CVRD 1.00
Outros 0.00 0.53 1 1
Il.11-Rio Doce LTDA RDA 1.00 0.53 16 16
Il.12-Seamar Shipping Corporation Docenave 1.00 0.51 95 95
I.13-Docenave-Vale do Rio CVRD 0.97
Doce Navegagho S/A Outros 0.03 0.51 68 68
Il.14- Valenorte-Aluminio LTDA CVRD 1.00 0.53 -39 -39




Acionistas % do Valordo  Empresas Patriménio
em % do Capital  Patrimdnio  Privati- Liquido do
Capital da Unifio  da Unido zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ouliqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) (4) (5) (6)
I.15-Vailesul-Aluminio SA CVRD 0.55
Shell Brasit 0.45 0.29 31 31
TOTAL GRUPO CVRD: 1271 0 1271
I-GRUPO TELEBRAS
lll.1-Telebras/Telecomunicacoes Uniao 0.42
Brasileiras S/A FND 0.15
Outros 0.43 0.57 267 267
lIl.2-Cetel-Cia de Comunicacoes Telebras  0.65
do Rio de Janeiro Teler} 0.16
Gov. Est. R.0.07
Ceasa RJ 0.00 )
Outros 0.11 0.44 59 59
lI.3-CPT-Cia Pontagrossense Telepar 0.71
de Telecomunicagbesnse Telebras  0.16
Outros 0.13 0.40 4 4
11l.4-CBTC-Cia Telefonica Telesp 0.73
da Borda do Campo Telebras  0.08
Outros 0.19 0.38 73 73
l11.5-Cotelpa-Cia Telefonica Telebras  0.46
de Paranagua Telepar 0.27
Outros 0.27 0.37 2 2
I11.6-CTMR-Cia Telefonlca
Melhoramentos e Resisténcia Telebras  0.80
Outros 0.20 0.46 8 8
ll.7-Embratel-Empresa Brasileira Telebras  0.91
de Telecomunicagbes SA Telesp 0.08
Outros 0.01 0.55 599 599
lll.8-Telebahia-Telecomunicacoes Telebras  0.93
da Bahia SA Outros 0.07 0.53 148 148
I1.9-Telpa-Telecomunicacoes Telebras  0.73
da Parafba SA BB 0.06
Finor 0.04
Sudene 0.03
Outros 0.14 0.51 27 27
lI.10-Telasa-Telecomunicacoes Telebras  0.91
de Alagoas SA BB 0.03
Outros 0.05 0.53 23 23
lll.11-Telebrasilia-Telecounicacoes Telebras  0.79
de Brasilia SA Gov. DF 0.12
Outros 0.09 0.45 72 72
lI.12-Telegoias-Telecomunicacoes Telebras  0.94
de Goias SA Outros 0.06 0.54 58 58
If.13-Telems-Telecomunicacoes Telebras  0.95
do Mato Grosso do Sul SA Outros 0.05 0.54 39 39
lll.14-Telemat-Telecomunicacoes Telebras  0.95
do Mato Groso SA Outros 0.05 0.54 27 27
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Acionistas % do Valordo  Empresas Patriménio
em % do Capital Patriménio Privati- Liquido do
Capital da Unifio  da Uni&o zadas Gov, Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh,)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) (4) (5) (6)
lll,15-Telemig-Telecomunicacoes Telebras  0.89
de Minas Gerals SA Outros 0.11 0.51 172 172
lll.16-Telpe-Telecomunicacoesa Telebras  0.88
de Pernambuco SA BB 0.02
Outros 0.10 0.51 74 74
IIl,17-Telerom-Telecomunicacoes Telebras 0,93
de Rondbnia SA Gov, RO 0,01
Outros 0.07 0.53 24 24
lll.18-Telaima-Telecomunicacoes Telebras 0.86
de Roraima SA Outros 0.14 0.49 4 4
I, 19-Telesc -Telecomunicacoes Telebras 0.86
de Santa Catarina SA Cia Des, SC 0.05
Outros 0.09 0.49 74 74
I11.20-Telesp-Telecomunicacoes Telebras 0,71
de S&o Pauio SA Telerj 0.13 ,
Outros 0.16 0.46 813 813
lll.21-Telergipe-Telecomunicacoes Telebras  0.72
de Sergipe SA Finor 0.18
Outros 0.10 0.59 23 23
lll.22-Telacre-Telecomunicacoes Telebras 0,94
do Acre SA Finam 0.01
Gov, AC 0,01
Outros 0.04 0.54 6 6
111.23-Telamapa-Telecomunicacoes Telebras  0.79
do Amapa SA Finam 0.11
Gov, Amape 0,03
Outros 0.07 0.56 5 5
lll.24-Telamazon-Telecomunicacoes Telebras 0.77
do Amazonas SA Gov AM 0.05
Outros 0.18 0.44 30 30
lIl.25-Teleceara-Telecomunicacoes Telebras 0.66
do Ceara SA Gov, CE 0.06
Outros 0.28 0.37 45 45
Ill.26-Telest-Telecomunicacoes Telebras 0.92
do Espirito Santo SA Outros 0.08 0.53 48 48
l1.27-Telma-Telecomunicacoes Telebras 0,88
do Maranh&o SA Finor 0.08
Qutros 0,04 0,58 40 40
lI1,28-Telepara-Telecomunicacoes Telebras  0.77
do Paré SA Gov, PA 0.01
BB 0.04
CVRD 0.01
Finam 0.07
Qutros 0.10 0.53 53 53
111.29-Telepar-Telecomunicacoes Telebras  0.73
do Parana SA Gov, PR 0.07
Embratel  0.02
Outros 0.18 0.43 158 158
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Acionistas % do Valordo  Empresas Patrimbnio
em % do Capital  Patriménio  Privati- Liquido do
Capital da Uniio  da Uni&o zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) (4) (5) (6)
I11.30-Telepisa-Telecomunicacoes Telebras  0.80
do Piaufl SA BB 0.03
Finor 0.08
Outros 0.09 0.55 23 23
111.31-Telerj- Telecomunicacoes Telebras  0.81
do Rio de Janeiro SA Outros 0.19 0.46 377 377
11.32-Telern-Telecomunicacoes Telebras  0.70
do Rio Grande do Norte SA Embratel  0.03
Gov. RN 0.03
Finor 0.10
Sudene 0.03
Outros 0.07 0.55 24 24
TOTAL GRUPO TELEBRAS: 3403 0 3403
IV-GRUPO SIDERBRAS
IV.1-Siderbras-Siderurgica Uniao 0.99
Brasileira SA Outros 0.01 0.99 -3747 -3747 0
IV.2-Acominas-Aco Minas Siderbras  1.00
Gerais SA Outros 0.00 0.99 999 999 0
IV.3-AFP-Acos Finos Siderbras  0.92
Piratini SA BB 0.02
Gov.RS  0.06
Outros 0.00 0.91 -71 -71 0
IV.4-Carbonifera CSN 0.81
Prospera SA Siderbras  0.19
Outros 0.00 0.99 0 0 0
IV.5-Cobrapi-Cia Brasileira de Siderbras  0.87
Projetos Industriais SA CSN 0.12 .
Outros 0.02 0.97 2 2 0
IV.6-Cofavi-Cia Ferro Siderbras  1.00
e Ago de Vitéria BNDES 0.00
Outros 0.00 0.99 54 54 0
IV.7-CST-Cia Siderurgica Siderbras  0.90
de Tubario Finsider 0.05
kawasakl 0.05 0.89 1852 1852 0
IV.8-CSN-Cla Siderurgica Siderbras  1.00
Nacional Outros 0.00 0.99 524 -524 0
IV.9-Cosipa-Cla Siderurgica Siderbras  0.99
Paulista Outros 0.01 0.98 -476 -476 0
IV.10-FEM-Fabrica de Estruturas Siderbras  0.97
Metélicas SA Outros 0.03 0.96 -11 -1
IV.11-Usiba-Usina Siderurgica Siderbras  0.97
da Bahia SA Outros 0.03 0.96 24 24 0
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Acionistas % do Valordo Empresas Patrim&nio
em % do Capital Patriménio Privati- Liquido do
Capital da Unido  da Unido zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) (4) (5) (6)
IV.12-Usiminas-Usina Siderurgicas Siderbras  0.82
de Minas Gerais SA BNDES 0.12
Nippon Usin 0.05
Outros 0.01 0.94 379 379 0
TOTAL GRUPO SIDERBRAS -1520 -1509 -11
V-GRUPO ELETROBRAS
V.1-Centrais Elétricas Brasileiras Unido 0.54
Bndes 0.22
Fnd 0.12
Cef 0.01
Outros 0.10 0.89 3749 3749
V.2-Eletronorte-Centrais Eletricas Eletrobras 0.99
do Norte do Brasil SA Outros 0.01 0.88 2522 2522
V.3-Eletrosul-Centrais Eletricas Eletrobras 1.00
do Sul do Brasil SA Outros 0.00 0.89 997 997
V.4-Chesf-Cia Hidroeletrica Eletrobras 1.00
do Sao Francisco Outros 0.00 0.89 1723 1723
V.5-Escelsa-Espirito Santo Eletrobras 0.77
Centrais Elétricas SA Gov.Est. ES 0.19
Municipios 0.04
Outros 0.00
Cvrd 0.00 0.68 108 108
V.6-Furnas-Furnas Centrais Elétricas S/A Eletrobras 1.00 0.89 2206 2206
V.7-Light-Servicos de Eletrobras 0.82
Eletricidade SA Qutros 0.10
Bndes 0.08 0.81 1073 1073
TOTAL GRUPO ELETROBRAS: 12378 0 12378
VI-GRUPO RFFSA
VI.1-Rede Ferroviaria Federal Unido 0.69
Bndes 0.21
Outros 0.10 0.90 5201 5201
VI.2 CBTU- Cla Brasileira RFFSA 1.00 0.90 1014 1014
de Trens Urbanos :
VI.3-Trensurb-Empresa de Trens Urbanos RFFSA 0.64
de Porto Alegre SA EBTU 0.29
Gov.E. RGS 0.05
Outros 0.02 0.87 56 56
VI.4-Agef-Rede Federal de Armazens RFFSA 1.00
Gerais Ferroviarios SA Outros 0.00 0.90 8 8
TOTAL GRUPO RFFSA: 6279 0 6279
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Aclonistas % do Valordo Empresas Patrim&nio
em % do Capital  Patriménio Privati- Liquido do
Capital da Unido  da Uni&io zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ouligui-  (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) (4) (5) (6)
VII-GRUPO PORTOBRAS:
VIl.1-Portobras-Empresa Unlao 1.00 1.00 126 126
de Portos do Brasil SA
VIl.2-CDC-Cia Docas do Ceara Portobras  0.99
Bandece  0.01
Prefeituras ( 0.00 0.99 17 17
VI.3-Codesa-Cia Docas do Portobras 0.85
Espirito Santo Gov.ES  0.15
Aracruz Cel1 0.00 0.85 14 14
VIl.4-Codeba-Docas do Estado Portobras 0.94
da Bahia Gov.BA  0.06 0.94 39 39
VII.5-Codesp-Cia. Docas do Estado Portobras  1.00
de S&o Paulo Outros 0.00 1.00 103 103
VIl.6-Codomar-Cia de Docas Portobras 1.00
do Maranhfo Outros 0.00 1.00 18 18
VII.7-CDP-Cia Docas do Para Portobras 1.00 1.00 7 7

VII.8-CDRJ-Cia Docas do

Portobras  0.99

Rio de Janeiro Outros 0.01 0.99 119 119
VII.9-Codern-Cia Docas do Portobras 1.00
Rio Grande do Norte Qutros 0.00 1.00 13 13
TOTAL GRUPO PORTOBRAS: 457 0 457
VII-GRUPO INB:
VIII.1-INB-Industrias Nucleares CNEM 1.00
do Brasil SA Outros 0.00 1.00 544 544
VIIl.2-Nuclam-Nuclebras Auxiliar INB 0.51
de Mineragho SA Urangelsells 0.49 0.51 -1 -1
VIII.3-Nuclemon - Nuclebras INB 1.00 1.00 13 13
de Monazita e Associados L.TD
VIll.4-Nuclep - Nuclebras INB 1.00 :
Equipamentos Pesados SA Outros 0.00 1.00 -25 -25
VIII.5-Nuclei - Nuclebras Nuclebras 0.75
Enriquecimento Isotopico SA Interaton Int 0.16
Steag Aktier 0.09 0.75 32 32
VIll.6-Uranio do Brasil SA INB 1.00
Qutros 0.00 1.00 24 24
TOTAL GRUPO INB: 586 0 586
TOTAL GRUPOS EMPRESARIAIS: 27125 -221 271347
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Acionistas % do Valordo  Empresas Patrimbnio
em % do Capital  Patrimdnio  Privati- Liquido do
Capital da Unido  da Unido zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) (4) (5) (6)
IX-MINISTERIO DA AERONAUTICA:
IX.1-Celma-Cia Eletromecanica Uniao 0.83
FND 0.04
Un. Tecnolo: 0.13
Outros 0.00 0.87 19 19 0
IX.2-EAC-Embraer Aircraft Embraer  1.00 0.30 7 7
Corporation
IX.3-EAI-Embraer Aviation Embraer 1.00 0.30 2 2
Intemacional
IX.4-Embraer-Empresa Brasileira Uniao 0.20
de Aeronéutica SA FND 0.09
BB 0.04
Outros 0.67 0.30 20 20
IX.5-Infraero-Empresa Brasileira Uniao 1.00 1.00 34 34
de Infra- Estrutura Aeroportuéria
IX.6-Industria Aeronautica Neiva SA Embraer 1.00 = 0.30 1 1
IX.7-TASA-Telecomunicacoes Uniao 1.00 1.00 19 19
Aeronauticas SA
TOTAL MINISTERIO DA AERONAUTICA: 102 19 83
X-MINISTERIO DA AGRICULTURA:
X.1-Ceasa/PB ND ND ND ND
X.2-Ceasa/Al_-Centrals de Abastecimento Cobal 0.50
de Alagoas SA Gov.AL 0.47
Pref. Maceic 0.03 0.50 0 0
X.3-Ceasa/Campinas Cobal 0.47
Uniao 0.07
Pref. Campi1 0.46 0.54 0 0
X.4-Ceasa/GO Uniao 0.51
Gov.GO 040
Pref. Goiani: 0.09 0.51 0 0
X.5-Ceasa/PE Cobal 0.78
Sudene 0.13
Gov. PE  0.08
Outros 0.01 0.91 3 3
X.6-Ceasa/AM ND ND ND ND
X.7-Ceasa/ES Uni&o 0.54
Gov. Est. E€0.31
Vitéria 0.08
Comdusa 0.06
Outros 0.01 0.54 1 1

Total
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Acionistas % do Valordo Empresas  Patrimdnio
em % do Capital  Patriménio Privati- Liquido do
Capital da Unido  da Unigdo zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ouliqul-  (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) ) (5) (6)
X.8-Ceasa/SE Cobal 0.56
Super. Ag. e0.23
Gov.SE  0.16
Pref. Aracaji 0.04
Sudene 0.01 0.80 0 0
X.9-Ceasa/PA ND ND ND ND
X.10-Ceasa/PR Cobal 0.53
Copasa 0.22
Badep 0.14
Sec. Est. Ab0.07
Outros 0.04 0.53 2 2
X.11-Ceasa/PI Cobal 0.51
Gov. PI 0.36
Outros 0.10 0.51 0 0
X.12-Ceasa/RS Uniao 0.52
Gov.RS  0.23
Mun.P. Aleg 0.24
Outros 0.00 0.52 1 1
X.13-Ceasa/RN Uniao 0.75
Gov.RN  0.25
Outros 0.00 0.75 0 0
X.14-Ceasa/SC Cobal 0.68
Gov.SC  0.30
Fetaesc 0.02 0.68 0 0
X.15-Ceasa/MS Cobal 0.52
Agrosul 0.35
Pref. C. Gra10.13 0.52 0 0
X.16-Cobal-Cia Brasileira Uniao 1.00 1.00 42 42
de Alimentos
X.17-Cibrazen-Cia Brasileira Uniao 1.00 1.00 146 146
de Armazenamento
X.18-Brasagro-Cia Brasileira de BNCC 0.34
Participagio Agroindustrial BNDES 0.09
BB 0.09
CVRD 0.09
Cibrazen 0.06
Outros 0.34 0.52 0 0
X.19-CPA-Cla de Promogéo Agricola Brasagro  0.51
Jadeco 0.49 027 1 1
TOTAL DO MINISTERIO DA AGRICULTURA: 198 0 198
XI-MINISTERIO DA CIENCIA E TECNOLOGIA:
X1.1-Cobra-Computadores e BB 0.31
Sistemas Brasileiros SA CEF 0.31
BNDES 0.32
Outros 0.06 0.76 13 13
TOTAL MINISTERIO DA CIENCIA E TECNOLOGIA: 13 0 13
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Acionlstas % do Valordo  Empresas Patrimdnio
em % do Capital  Patrimdnio  Privati- Liquido do
Capital da Uni&io  da Uni&o zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.)  ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) 3) (4) (5) (6)
XII-MINISTERIO DAS COMUNICACOES:
XIl.1-ECT-Empresa Brasileira de Uniao 1.00 1.00 147 147
Correios e Telégrafos
TOTAL MINISTERIO DAS COMUNICACOES: 147 0 147
XII-MINISTERIO DO EXERCITO
Xlil. 1-Imbel-Industria de Material Unlao 1.00 1.00 39 39
Bélico do Brasil
Xlll.2-Prologo SA-Produtos Imbel 1.00 1.00 1 1
Elstrbnicos
TOTAL MINISTERIO DO EXERCITO: 40 0 40
XIV-MINISTERIO DA FAZENDA:
XIV.1-Acesita Energetica SA Acesita 0.91
BB 0.09
Outros 0.00 0.37 16 16 0
XIV.2-ASA-Aluminio SA Extrusao CEF 0.10
e Laminagio 8B 0.06
Outros 0.83 0.13 -2 -2
XIV.3-Bantrade Companhia de Meridional 0.53
Comérclo Internacional BERS 0.40
BESC 0.06
Outros 0.01 0.44 1 1
X1V.4-BB Administradora de Cartoes BB 1.00 0.41 0 0
de Crédito SA
XIV.5-8BB Corretora de Seguros e BB 1.00 0.41 0 0
Administradora de Bens SA
XIV.6-BB Tur Viagens e Turismo LTDA Bamb 1.00 0.41 1 1
XIV.7-CMB-Casa da Moeda do Brasil Unlao 1.00 1.00 96 96
XIV.8-Acesita-Acos Especiais Itabira B8 0.82
Bamb 0.09
Outros 0.09 0.37 92 92 0
XIV.9-Infaz-Cia Brasileira de Uniao 0.89
Infra-Estrutura Fazendaria BB 0.03
Outros 0.08 0.90 -1 -1
XIV.10-Copase-Cia Paulista de Celulose Uniao 1.00 1.00 0 0
XIV.11-Fasa-Forjas Acesita SA Acesita 0.84
8B 0.16
Outros 0.00 0.38 -3 -3 0
XIV.12-IRB-Institutos de Resseguros IAPAS 0.50
do Brasil Outros 0.50 0.50 160 160
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Acionistas % do Valordo Empresas Patriménio
em % do Capital  Patriménio Privati- Liquido do
Capital " da Unifio  da Unidio zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) 4 (5) (6)
XIV.13-MAG-Maeridional Artes Graficas LTDA Meridional 0.95
Promonte 0.03
Montepaci 0.02 0.78 1 1
XIV.14-Meridional do Brasil- Meridional 0.97
Informatica LTDA Mer. Adm. 0.02
Outros 0.00 0.80 1 1
XIV.15-Sao Jose Amazens Gerais LTDA Meridional 1.00
Outros 0.00 0.82 0 0
XIV.16-Serpro-Servico Federal de Uniao 1.00 1.00 59 59
Processamento de Dados
XIV.17-Turis-Turismo Sul Brasileiro LTDA Meridional 0.50
MBI 0.30
Mer. Adm. 0.16
MFM 0.03
Outros 0.01 0.65 0 0
TOTAL MINISTERIO DA FAZENDA: ' 420 105 316
XV-MINISTERIO DA HABITACAO E BEM-ESTAR SOCIAL:
XV.1-Datamec SA-Sistemas e CEF 0.98
Processamento de Dados Outros 0.02 0.98 12 12
TOTAL MINISTERIO DA HABITACAO E BEM-ESTAR SOCIAL: 12 0 12
XVI-MINISTERIO DA INDUSTRIA E DO COMERCIO:
XVi.1-CUN-Cia Usinas Nacionais IAA 0.98
Outros 0.02 0.98 2 2
TOTAL MINISTERIO DA INDUSTRIA E COMERCIO: 2 0 2
XVII-MINISTERIO DO INTERIOR:
XVIl.1-Siderama-Cia Siderurgica Uniao 0.19
da Amazonia Sudam 0.07
Skderbras  0.06
Finam 0.63
Outros 0.05 0.95 4 4
TOTAL MINISTERIO DO INTERIOR: 4 0 4
XVII-MINISTERIO DA MARINHA:
XVIIl.1-Emgepron-Empresa Gerencial de Uniao 1.00 1.00 1 1
Projetos Navais
TOTAL MINISTERIO DA MARINHA: 1 0 1
XIX-MINISTERIO DAS MINAS E ENERGIA:
XIX.1-Cepel-Centro de Pesquisas Eletrobras 0.88
de Energia Elétrica Chesf 0.03
Eletronorte 0.03
Eletrosul  0.03
Furnas 0.03
Light 0.03 0.89 30 30
XIX.2-Caeeb-Cia Auxiliar de Empresas Eletrobras 0.03
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Acionistas % do Valordo  Empresas Patrimdnio
em % do Capital  Patrimbnio Privati- Liquido do
Capital da Unido  da Uni&o Zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) (4) () (6)
Elétricas Brasileiras Petrobras  0.03
CPRM 0.02
CVRD 0.02
Outros 0.89 0.08 1 1
XIX.3-CPRM-Cia de Pesquisa de Uniao 0.91
Recursos Minerais Ourtos 0.09 0.91 23 23
XIX.4-ltalpu-itaipu Binacional Eletrobras  0.50
Ande 0.50 0.50 50 50
X1X.5-Nuclen-Nuclebras Engenharia Uniao 0.75
Slemens  0.25 0.75 1 1
TOTAL MINISTERIO DAS MINAS E ENERGIA: 104 0 104
XX-MINISTERIO DA PREVIDENCIA E ASSISTENCIA SOCIAL:
XX.1-Dataprev-Empresa de Process. de Uniao 0.51
Dados da Previdéncia Social lapas 0.49 1.00 33 33
XX.2-Hospital Cristo Redentor SA Uniao 0.51
Conceicao 0.37
Outros 0.12 0.51 0 0
XX.3-Hospital Femina SA Unlao 0.51
Conceicao 0.27
Outros 0.22 0.51 0 0
XX.4-Hospital Nossa Senhora Uniao 0.93
da Conceigo SA Outros 0.07 0.93 -4 -4
TOTAL MINISTERIO DA PREVIDENCIA E ASSISTENCIA SOCIAL: 28 0 28
XXI-MINISTERIO DOS TRANSPORTES:
XX1.1-Lloydbras-Cia de Navegacao Uniao 1.00 :
Lloyd Brasileiro Outros 0.00 1.00 -283 -283
XXI.2-Enasa-Empresa de Navegacao Uniao 1.00 1.00 15 15 0
da Amazonia SA
XX1.3-Valec-Engenharia,Construcoes e Uniao 1.00 1.00 64 64
Ferrovias SA
TOTAL MINISTERIO DOS TRANPORTES: -205 15 -220
XXII-SECRETARIA DE PLANEJAMENTO E COORDENACAO:
XXIl.1-CBZ-XCia Brasileira de Zinco ND ND ND ND
XXI1.2-CBC-Cla Brasileira de Cobre BNDESpar 1.00 1.00 31 31 0
XXII.3-Mafersa Sociedade Andnima BNDES 0.33
BNDESpar 0.67
Outros 0.01 0.99 37 37 0
XXIl.4-Minerag&o Vigosa SA ND ND ND ND ND
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Aclonistas % do Valordo Empresas Patrimdnio
em % do Capital  Patrimbnio Privati- Liquido do
Capital da Unifio  da Unido zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/e4
31/12/88
2) (3) (4) O] (6)
XXIlI.5-Mineracao Caraiba LTDA BNDESpar 1.00
Outros 0.00 1.00 39 39
XXI.6-Usimec-Usiminas Mecénica SA BNDES 0.98
Usiminas  0.01
Gov.MG  0.00
Outros 0.01 0.99 25 25 0
TOTAL SECRETARIA DE PLANEJAMENTO E COORDENACAO: 132 93 39
TOTAL EMPRESAS SOB SUPERVISAO MINISTERIAL: 999 232 767
XXIIILEMPRESAS TIPICAS DE GOVERNO:
XXIll.1-Artene-Artesanato do Nordeste SA Sudene 1.00 1.00 0 0
XXlIl.2-Colone-Cia de Colonlzacao Sudene 0.98
do Nordeste BNB 0.00
Gov.MA  0.02 0.98 9 9
XXI11.3-Codebar-Cia de Desenvolvimento Uniao 1.00
do Nordeste Gov. PA 0.01
Pref. Barbac 0.00 1.00 12 12
XXI1.4-Codesaima-Cia de Desenvolvimento Roraima  0.56
de Roraima Suframa  0.02
Finam 0.41 0.44 1 1
XXIl.5-Codevasi-Cia de Desenvolvimento do Uniao 1.00 1.00 33 33
Vale de Si0 Francisco
XXIII.6-CFP-Cia de Financiamento Uniao 1.00 1.00 19 19
da Producio
XXIIl.7-Franave-Cia de Navegacao do Unlao 1.00
S&o Francisco Gov.MG  0.00
Gov. BA 0.00
Outros 0.00 1.00 2 2 0
XXIIl.8-Conesp-Cla Nordestina de Sondagens Sudene 1.00
e Perfuragbes Outros 0.00 1.00 0 0
XXI1.9-Embrater-Empresa Brasileira de Uniao 1.00 1.00 5 5
Assist. Técnica e Extensé&o Rural
XXI|il.10-Radiobras-Empresa Brasileira de Uniao 1.00 1.00 12 12
Comunicagéo SA
XXIl.11-Embrapa-Empresa Brasileira de Uniao 1.00 1.00 165 165
Pesquisa Agropecuéria
XXIIl.12-Geipot-Empresa Brasileira de Uniao 1.00 1.00 4 4
Planejamento de Transportes
XXI1.13-Embratur-Empresa Brasileira de Uniao 1.00 1.00 8 8
Turismo
XXIil.14-EBTU-Empresa Brasileira de Uniao 1.00 1.00 537 537
Trens Urbanos
XXlil.15-Embrafilme-Empresa Distribuidora ND ND ND

Filmes
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Acionistas % do Valordo  Empresas Patriménio
em % do Capital  Patrimbnio Privati- Liquido do
Capital da Uni&o  da Uni&o zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ou Liqui- (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) 3) 4) (5) (6)
XXI11.16-HPCA-Hospital de Clinicas de Unlao 1.00 1.00 15 15
Porto Alegre
XXI11.17-SNBP-Servicos de Navegacao da Uniao 1.00 1.00 4 4 0
Bahia do Prata SA
TOTAL EMPRESAS TIPICAS DE GOVERNO:! 825 -] 820
XXIV-CONCESSIONARIAS ESTADUAIS DE ENERGIA:
XXIV.1-CELG-Centrais Eletricas Eletrobras 0.09
de Goias SA Outros 0.91 0.08 20 20
XXIV.2-Celesc-Centrais Eletricas Eletrobras 0.19
de Santa Catarina SA Outros 0.81 017 27 27
XX1V.3-Celpa-Centrais Eletricas Eletrobras 0.11
do Para Sudam 0.03
Outros 0.87 0.12 20 20
XXIV.4-Cepisa-Centrais Elétricas ND ND ND
do Piauf
XXIV.5-Cemat-Centrais Eletricas Eletrobras 0.06
Matogrossense SA Outros 0.94 0.05 2 2
XXIV.6-CEB-Cia de Eletricidade Eletrobras 0.05
de Brasllia Outros 0.95 0.04 4 4
XXIV.7-Eletroacre-Cia de Eletricidade ND ND ND
do Acre
XXIV.8-Coelba-Cia de Eletricidade Eletrocbras 0.09
da Bahia Outros 091 0.08 16 16
XXIV.9-Cerj-Cia de Eletricidade Eletrobras 0.17
do Rlo de Janeiro Outros 0.83 0.15 25 25
XXIV.10-Comgas-Cia de Gas Cesp 0.70 :
de S&o Paulo Outros 0.30 0.07 13 13
XX1V.11-Cealgas-Cia de Gas do Ceal 1.00 0.09 0 0
Estado de Alagoas
XXIV.12-Ceal-Cia Energetica Eletrobras 0.10
de Alagoas Outros 0.91 0.09 3 3
XX1V.13-Cemig-Cia Energetica Eletrobras 0.13
de Minas Gerals Outros 0.87 0.12 129 129
XXIV.14-Celpe-Cia Energetica de Pernambuco Sudene 0.00
Eletrobras 0.00
Incra 0.00
Outros 1.00 0.00 0 0
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Aclonistas % do Valordo  Empresas

Patriménio
em % do Capital  Patriménio Privati- Liquido do
Capital da Unido  da Uniso Zadas Gov. Federal
Total Diretae (US$ milh.) ouLiqui-  (US$ milh.)
Indireta 31/12/88 dadas jan/94
31/12/88
(2) (3) (4) () (6)
XXIV.15-Cesp-Cia Energetica de Sao Paulo Eletrobras 0.12
Outros 0.88 0.10 261 261
XXIV.16-Ceam-Cia Energstica do Amazonas Eletrobras 0.10
Outros 0.90 0.09 5 5
XXIV.17-Coelce-Cia Energetica do Ceara Eletrobras 0.14
Sudene 0.01
Outros 0.84 0.14 11 11
XX1V.18-Cemar-Cla Energética do Maranh&o Eletrobras 0.04
Sudene 0.02
Outros 0.93 0.06 0 0
XXIV.19-Cosem-Cia Energstica do Eletrobras 0.05
Rio Grande do Norte Outros 0.95 0.04 2 2
XXIV.20-CEEE-Cla Estadual de Energia Eletrobras 0.06
Elétrica Outros 0.94 0.05 22 22
XXIV.21-Copel-Cia Paranaense de Energia Eletrobras 0.13
Outros 0.87 0.12 64 64
XXIV.22-CPFL-Cia Paulista de Forga e Luz Eletrobras 0.07
Cesp 0.75
Outros 0.17 0.14 41 41
XXIV.23-Eletropaulo-Eletricidade de Cesp 0.00
Sé&o Paulo SA Light 0.49
Outros 0.51 0.40 0 0
XXIV.24-Enersul-Empresa de Energia Eletrica de  Eletrobras 0.14
Mato Grosso do Sul Furnas 0.02
Outros 0.84 0.14 12 12
XXIV.25-Energipe- Cia Distribuidora de Gov Est. Sei10.84
Energia de Sergipe Outros 0.16 0.00 0 0
XX1V.26-Gasmig-Cia de Gas de Minas Gerais Cemig 0.77
MGl 0.20
Pref. B.Hor. 0.03 0.09 0 0
XXIV.27-Saelpa-SA de Eletrificacao da Paraiba Eletrobras 0.07
Sudene 0.01 -
Embratel  0.00
Outros 0.92 0.08 2 2
TOTAL CONCESSIONARIAS ESTADUAIS DE ENEHGIA! 679 0 679
TOTAL GERAL 29628 17 29613

Fonte: Perfil das Empresas Estatais 1989, ano-base 1988, SEST - Secretaria de Orgamento e Controle

de Empresas Estatais, Secretaria de Planejamento e Coordenagfio da Presidéncia da Replblica

Rio de Janeiro 1989.

1\ - Os Investimentos em subsidiaras e coligadas nfo foram descontados quando os dados dos
balangos de 31/12/89 das subsidiarias ou coligadas n&o estava disponivel.

2\ - Fol feita a hipitese de que a categoria “outros” era composta de acionistas do setor privado.

3\- Fol utilizada a seguinte taxa de c&mblo para transformagho dos valores de NCZ$ para US$
756.55 CR$/US$. Cambio comercial
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