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RESUMO

Este estudo busca apresentar a importancia do BNDES como agente facilitador
do processo de privatizacdo ocorrido no Brasil durante os ultimos vinte anos do século
XX. O surgimento da corrente neoliberal, a crise verificada nos anos 1980 e as politicas
implementadas pelo Estado brasileiro séo os elementos que servem de pano de fundo
para o inicio da privatizacdo no Brasil. Esse processo teve a participacao, desde o inicio,
do BNDES. Este trabalho apresenta essa relacdo, entre BNDES e privatizacao, seus
motivos e caracteristicas, além dos fatores que favoreceram ou dificultaram o processo,
das politicas governamentais especificas e das técnicas utilizadas para a venda das
empresas estatais ao longo do periodo estudado.

Palavras-chave: BNDES. Privatizacdo. Neoliberalismo. Desestatizacéo.



ABSTRACT

This study discusses the importance of BNDES as a facilitator of the privatization
process in Brazil during the last twenty years of the twentieth century. The emergence
of neoliberalism, the State crisis in the years 1980 and the policies implemented by the
Brazilian government are the elements that serve as a backdrop of the start of
privatization in Brazil. This process saw the participation, from the outset, the BNDES.
This paper presents the relationship between BNDES and privatization, their motives
and characteristics, and the factors that facilitated or hindered the process, specific
government policies and techniques used for the sale of state enterprises over the period
studied.

Keywords: BNDES. Privatization. Neoliberalism.
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1. INTRODUCAO

O fim do século XX, principalmente os altimos 20 anos, foi marcado pela
readequacdo das funcbes do Estado nacional nas economias vigentes no Brasil e nos
principais paises no resto do mundo. O encerramento de um ciclo de crescimento que
vinha desde os anos 1950 com um modelo baseado na substituicdo das importacdes; a
crise da divida externa; e o fim do regime militar; marcam o inicio deste periodo no
contexto nacional. No cenario internacional, a 2% crise do petréleo em 1979 e a
aplicacdo dos idedrios neoliberais na Inglaterra de Thatcher merecem ser qualificados
como pano de fundo para o surgimento de um dos principais instrumentos adotados
pelos paises que passaram por esta redefinicdo das funcdes do Estado na economia: as

privatizacoes.

A privatizacdo surge como uma possibilidade de liberar o Estado de algumas
funcdes consideradas produtivas para dedicar-se as funces consideradas de ordem
publica. No Brasil, a vendas das estatais da seus passos no inicio dos anos 1980. Porém,
foi no inicio dos anos 90 que a politica privatista ganhou forca, no sentido de gerar
impactos na economia e na sociedade em geral. Avaliar as privatizacdes das empresas
estatais brasileiras ocorridas nos anos 1980 e a transi¢do deste processo para os anos 90
torna inquestionavel a importancia do BNDES como agente facilitador deste processo.

O BNDES foi criado pela Lei n® 1.628 de 1952, durante o governo de Getulio
Vargas, com o objetivo principal de financiar a formacéo da infraestrutura essencial ao
aprofundamento do processo de industrializacdo brasileira. Fonte importante de
financiamentos de longo prazo, participou, desde entdo, de todas as fases do
desenvolvimento do pais, contribuindo para o aumento do nivel de competitividade e da
capacidade produtiva da economia brasileira. Acompanhando a conjuntura econdmica
nacional e internacional, e suas oscilacdes, 0 BNDES, a partir do fim da década de
1970, manteve-se como um player atuante nas estratégias de politica econdémica do
governo, ora em segundo plano, com certa dependéncia na tomada de decisOes, ora peca

chave para atendimento as defini¢des politicas macroeconémicas tragadas pelo governo.

Dentre as estratégias adotadas pelo governo, € 0 objetivo deste trabalho abordar
mais direcionadamente a utilizagdo da privatizagdo das empresas estatais como

ferramenta macroeconémica sob a otica da participacdo do BNDES, isto &, relacionar a
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importancia deste 6rgdo na aplicacdo das politicas macroecondmicas adotadas. Alcancar
este objetivo passa por apresentar o papel do banco na histéria da privatizacdo das
estatais brasileiras e verificar que, de fato este agente teve participacdo fundamental no
processo de privatizacdo, em alguns momentos no papel de condutor, inclusive. Apesar
dos movimentos conjunturais que culminaram com as privatizagcdes terem se dado em
meados da década de 1970, foi apenas nos primeiros anos da década de 1980 que a
relacdo com o BNDES ocorrera de fato. Antes disso, o cenario de instabilidade apds o
primeiro choque do petroleo, em 1973, aliado a uma mudanca de atitude do governo
brasileiro em relacdo as empresas estatais foi desenvolvendo o cenério que vinte anos
mais tarde seria um dos maiores programas de privatizacgdo do mundo (PINHEIRO,
2000).

A estrutura do presente trabalho, a partir desta introducéo, serd desenvolvida da
seguinte forma: o Capitulo 1 abordara a evolucdo histérica das reformas econémicas
que culminaram nos processos de privatizacdo das empresas dos paises da Ameérica
Latina e também na Inglaterra. Nesse sentido, torna-se imperativo mencionar o inicio
das reformas neoliberais ocorridas nestas regides, a partir principalmente dos anos 1980,
quando as diretrizes neoliberais ganham forca no cenario mundial, colocando em
discussdo a questdo da intervencdo do Estado nas economias. Diversos sdo 0s
instrumentos ditos neoliberais utilizados para a reforma do Estado, porém, é para a
privatizacdo que o foco sera direcionado. Ainda no primeiro capitulo, um breve
historico do surgimento dos ideais neoliberais no cenario nacional reforca as afirmacoes
encontradas nos capitulos seguintes a respeito da participacio do BNDES como

instrumento do Estado nos processos de privatizagcOes das estatais brasileiras.

Na sequéncia, os Capitulos 2 e 3 seguem a ordem cronoldgica do processo de
privatizacdo no Brasil. O segundo capitulo apresenta as privatizacdes desde o final da
década de 1970 até final da década de 1980, marcando nesse periodo, 0 BNDES como
player autbnomo nas tomadas de decisdo sobre as desestatizaces. Verifica-se, apesar
do baixo volume financeiro arrecadado com a venda das estatais, o know-how adquirido
pelo BNDES ao longo do periodo, fundamental para o sucesso das privatizagdes
verificado na década seguinte.

O ultimo capitulo antes da concluséo inicia com a privatizacdo sendo declarada

uma das ferramentas-chave para a condugdo das reformas aplicadas pelo governo
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Collor. A privatizagdo no periodo alcangou nimeros fantasticos se comparados com o
periodo anterior. Além disso, apresentou maior aceitacdo por parte da sociedade. Fica
claro também que a evolugdo no tempo, além de ampliar o alcance da privatizacgéo, foi
desenvolvendo pilares de sustentacdo politica e econdmica que garantiram o0
atingimento dos numeros verificados na época. Dentre estes pilares, permanece a figura
do BNDES, num periodo onde se verifica a reducéo de sua fungcdo como instituicdo de
fomento e solidifica-se como gestor do programa de privatizacoes, até o final do 1°
mandato do governo de Fernando Henrique Cardoso (FHC), quando alteracdes no
cenario macroeconémico configuram novas fungbes dos agentes e instrumentos antes
consolidados nos processos de privatizacdo. A parte final apresenta a conclusdo deste
trabalho.
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2. REFORMAS ECONOMICAS E A PRIVATIZACAO

2.1. O Neoliberalismo

As idéias neoliberais surgiram logo apds o fim da Il Guerra Mundial, com a
publicagdo do livro “Caminhos da Serviddo” de Friedrich Hayek, um critico das
politicas Keynesianas e do modelo do Estado de bem estar social que vinha sendo
implementado também desde 0 mesmo periodo. Como a publicacéo do livro se deu num
periodo onde a economia presenciava um crescimento vigoroso, as criticas contidas nele

ndo tiveram félego suficiente para iniciar uma discusséo.

Entretanto, no transcorrer dos anos 1970, principalmente com a crise de 1973, as
ideias neoliberais ganharam forca entre as politicas implementadas pelos paises. Essas
medidas econdmicas que definiam o neoliberalismo foram posteriormente sintetizadas
pelo economista John Williamson num termo que ficou mundialmente famoso, qual
seja, “Consenso de Washington”. Essas medidas eram compostas, segundo Williamson

(1989), basicamente por:

e Disciplina fiscal;

e Prioridades nas despesas publicas;

e Reforma tributéria;

e Taxa de juros de mercado;

e Taxa de cambio competitiva;

e Politica comercial de integracdo aos fluxos mundiais;
e Abertura ao investimento direto estrangeiro;

e Privatizacdo de estatais ineficientes;

e Desregulagdo de setores controlados ou cartelizados;

o Direitos de propriedade.

Cabe salientar que essas medidas tiveram aplicacdes variadas conforme os

paises que adotaram o0 neoliberalismo como doutrina econémica, pois mesmo com a
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crise alguns paises como Japdo, Suécia e Dinamarca ainda deram continuidade as

politicas Keynesianas de intervencéo estatal.

O Chile foi um dos paises precursores da politica neoliberal, sob o comando do
ditador Pinochet, que teve a politica econdmica de seu governo formulada pelos chicago
boys, um grupo de economistas chilenos que estudou na Universidade de Chicago e que
no seu retorno aplicaram os pensamentos neoliberais no pais. Pensamentos esses que
dez anos mais tarde ganhariam relevancia ainda maior, por terem sido aplicadas no

governo de Thatcher no Reino Unido.

No Brasil, as ideias neoliberais ganharam for¢a somente no mandato de Collor,
quando foram adotadas uma série de medidas que segundo Carinhato (2008), tinham o
intuito de redefinir o papel do Estado na economia. Collor tomou posse tendo como
pano de fundo um cenario macroeconémico favoravel para a implementagdo destas
politicas, pois a crise do Estado no inicio dos anos 1980 e a sucessdo de planos
econémicos mal sucedidos a partir da segunda metade dessa década resultaram num
terreno fértil para o ideério neoliberal. Antes disso, ainda segundo Carinhato (2008), a
ampliacdo da frente politica de oposicdo ao regime militar no momento da crise desse
regime resultou nos acordos para a eleicdo direta de Tancredo Neves e Sarney,
atrasando a implementacdo do projeto neoliberal no Brasil, em relagdo aos vizinhos

latinos.

2.2. Reformas econ6micas

As medidas de carater reformista aplicadas nas principais economias da América
Latina (Chile, México e Argentina), tinham como objetivo o ajuste fiscal e a reducdo do
déficit pablico. Segundo Bandeira (2002), a aplicacdo destas medidas, porém, tornou
clara a necessidade de uma reforma estrutural, o que seria uma alteracdo muito
significativa, pois a caracteristica das economias latino-americanas era de forte
protecionismo e intervencdo estatal em diversos setores. A crise da divida externa e suas
conseqiiéncias durante a década de 1980 reforcaram a necessidade de um ajuste
estrutural, levando alguns analistas a considerar o0 esgotamento do modelo de
desenvolvimento anterior (BANDEIRA, 2002, p. 19).

A intencdo da reforma era justamente alterar a estratégia de desenvolvimento

adotada até entdo para aquela que compreendia 0s instrumentos definidos por
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Williamson no “Consenso de Washington”, mencionadas anteriormente. Estes
instrumentos balizariam as reformas necessarias para que as economias voltassem a
garantir o crescimento econémico. Segundo o trabalho de Bandeira (2002), eram sete as
principais areas de reforma: comercial, financeira, tributaria, da conta de liberalizacbes
de capital, das privatizagdes, previdenciaria e do mercado de trabalho. A intencdo das
reformas era, entre outros: aumentar a eficiéncia da economia, reduzir o papel do Estado

dentro da economia e garantir o crescimento econdmico.

Dentre as areas de reformas citadas, o trabalho abordara a da privatizacdo, que
era vista pelos especialistas da época como solucéo para o alto grau de endividamento
dos Estados, pois a privatizacdo seria uma forma rapida de resolver os problemas fiscais
enfrentados pelos paises. A ideia era de que a reducdo da intervencdo do Estado na
economia desoneraria os cofres publicos, pois as responsabilidades passariam para a

iniciativa privada.

Em sintese, a crise enfrentada pelos Estados, principalmente nos anos 1980,
causou diferentes impactos e reacdes nas economias. Especificamente no caso do Brasil,
a partir do final da década de 1970, o endividamento externo que se deu em funcéo da
manutencdo da estratégia de desenvolvimento através da substituicdo de importacgdes,
entre outros motivos que convencionaram o periodo como sendo de crise econdmica,
resultou na necessidade de alteracdo no modelo de desenvolvimento. Essa alteracdo
passava pelas reformas mencionadas, sendo a privatizacdo uma delas, e talvez a mais

importante, no caso brasileiro.

2.3. Privatizagdo

A privatizacdo causou maiores impactos primeiramente no Chile, na década de
1970 e depois no Reino Unido, na década de 1980. A partir disso expandiu-se
rapidamente entre o restante das economias, incluindo o Brasil. Tornou-se uma politica
importante na tentativa de reestruturagdo das economias. No caso da América Latina e
Europa, essa reestruturacdo se daria de uma economia mista, com forte intervencao
estatal para uma economia com a iniciativa privada mais participativa. O objetivo
principal da privatizagdo era diminuir ou até mesmo eliminar a participagdo do Estado

na economia.
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2.4. A experiéncia na Ameérica Latina

As empresas estatais tiveram um papel importante no processo de
desenvolvimento das estratégias de industrializacdo destes paises. Porém, no final dos
anos 1970 e inicios dos anos 1980, os problemas com as mesmas ficaram evidentes.
Como as empresas passaram a apresentar déficits significativos, a capacidade de
expansdo e investimento sofria impacto direto, aumentando a pressdo sobre os
governos, que se viam obrigados a adotar politicas de ajuste fiscal ao longo da década
de 1980. Alem disso, ficou evidente também a piora na qualidade dos servicos

prestados, aumentando ainda mais a pressao sobre o governo.

Na Argentina, a busca pela disciplina fiscal para superar a crise transformou a
privatizacdo numa das maiores reformas empreendidas pelo governo Menem
(CARNEIRO; ROCHA, 2000). Em 1989, o governo argentino aprovou a Lei de
Emergéncia, permitindo a privatizacdo das empresas estatais. Além desta, outras leis
foram sendo aprovadas com o objetivo de vender quase todas as empresas federais. O
objetivo parecia claro, antes da reforma, em 1988, pois as estatais argentinas haviam
acumulado mais de US$ 11 bilhdes em divida externa e apresentavam um déficit
operacional de US$ 8,7 bilhdes. Para o caso das privatizacdes das estatais argentinas, é
importante salientar o fato de que o Congresso aprovou todas as privatizacdes, dando
permissdao ao Poder Executivo para privatizar as empresas selecionadas atraves do
pacote inicial de emergéncia ou pelas leis especificas para cada empresa. Além disso,
foi fundamental para a criacdo das leis regulatorias que balizaram as concessbes de

servicos publicos.

O Chile pode ser considerado o primeiro pais da América Latina a vender suas
empresas estatais como forma de aplicar as politicas liberalizantes que surgiam no
cenario internacional. Deu inicio ao que viria a ser a sua primeira rodada de
privatizagdes ainda nos anos 1970. Entre 1974 e 1978, foram privatizadas 114 empresas
estatais e devolvidas aos seus antigos proprietarios 259 firmas tomadas durante o
governo Allende (1970-1973). Depois de assumir o controle de mais de 50 bancos e
firmas, entre 1982 e 1984, o governo chileno iniciou a segunda rodada de privatizagdo
em 1984, repassando a iniciativa privada cerca de 80 empresas até 1991 (BANDEIRA,
2002, p. 34).
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No México, o compromisso politico com o programa de privatizagdo pode ser
comparado a agilidade do Congresso argentino em aprovar as privatizacdes de suas
estatais. O objetivo do governo era remover todos os obstaculos técnicos e legais,
incluindo a elaboracdo de emendas a Constituicdo e, segundo Carneiro e Rocha (2000)
“O programa deve ser visto ainda como parte da decisdo de definir o papel do Estado®.
Em 1994, no final do governo Salinas, o México tinha reduzido o nimero de estatais de
1.155 (em 1982) para 80 (BANDEIRA, 2002, p. 34).

Na América Latina, segundo Bandeira (2002), cinco técnicas foram utilizadas
para levar adiante os programas de privatizacdo. Sao elas: (i) venda de um percentual de
acOes, de forma a ceder o controle para o comprador, empresa privada ou consorcio; (ii)
oferta publica inicial de agdes no mercado acionario, seja doméstico ou internacional;
(iif) compra de agdes por empregados; (iv) liquidacdo da firma e venda de seus ativos; e
(v) concessdo. Cada uma atende a objetivos particulares e, segundo relatério do IDB
(1996), cerca de 90% das privatizacdes se realizaram por meio da venda direta (80%) e
da oferta pablica (10%).

Entre 1990 e 1994, a América Latina liderou as privatizacbes em termos
mundiais, vendendo 669 empresas, 0 que correspondeu a mais da metade do valor
obtido com a venda de estatais nos paises em desenvolvimento e, além disso, a partir de
1989, a privatizacdo foi responsavel pelo restabelecimento do fluxo de capital externo
para a regido, o que ajudou para a reducdo da necessidade de financiamento do setor

publico naquele periodo.

Um aspecto importante a ser mencionado e que seré tratado nas proximas se¢des
quando o assunto for o processo de privatizagdo no Brasil, diz respeito ao fato de que o
processo de privatizacdo nestes paises teve consideravel relevancia apenas nos anos 90,
indicando a dificuldade que os governos enfrentaram para privatizar suas empresas.
Oposicao politica, da sociedade e outras discussdes a respeito da saude financeira das
empresas estatais ou sobre a participacdo de investidores estrangeiros no processo de
venda das empresas sempre estiveram presentes na pauta deste tipo de reforma, o que de

certa forma desacelerava o processo de desestatizagéo.

Para finalizar, com a privatizacdo, muitos paises da regido (o Brasil incluido)

foram obrigados a definir o formato da regulacdo das concessdes com o objetivo de
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garantir a qualidade dos servicos aos consumidores e incentivar a eficiéncia econémica

ao mesmo tempo em que ndo interferia diretamente no setor privado.

2.5. A experiéncia inglesa

A experiéncia inglesa é tradicionalmente conhecida volume financeiro envolvido
e pelo impacto causado na sociedade. A partir da eleicdo de Margareth Thatcher, em
1979, e principalmente durante o seu segundo mandato, de forma lenta e progressiva, 0
programa acabou alcancando dimensdes bem maiores, sendo referéncia até hoje para 0s

interessados nesse assunto.

E possivel dividir o processo de privatizacio inglés em duas fases. A primeira,
de 1979 até 1983, quando Thatcher elegeu-se primeira-ministra, e a segunda, com sua
reeleicdo, em 1983. Na primeira fase, as empresas vendidas eram voltadas para 0s
mercados competitivos, ou seja, ndo exigiam funcdes tipicamente estatais. Eram o0s
casos da British Aerospace (industria de aviagdo), da Cable & Wireless
(telecomunicagdes) e da Britoil (energia). Todas elas estavam inseridas em mercados
ndo monopolizados e com bons indices de lucratividade. Ja na segunda fase, os alvos

eram as empresas dos setores de telefonia, gas e eletricidade.

Segundo Amaral Filho (1996), “os objetivos do processo de desestatizacdo
britdnico eram incrementar a eficiéncia através do aumento da competicdo, reduzir a
participacdo governamental nos processos de decisdo empresarial, encorajar 0s
empregados a adquirirem acbes das suas empresas, além de redistribuir renda e

riqueza”.

O modelo predominante utilizado pelo governo inglés para a venda das empresas
estatais foi através da Bolsa de Valores, de forma pulverizada e em larga escala. Dessa
forma foi possivel identificar um incremento considerdvel no nimero de acionistas
adultos no pais durante o periodo das privatizacbes. Em funcdo dessa elevacdo no
nimero de acionistas, surgiu a expressdo “capitalismo popular”, que serd visto nas
proximas se¢des deste trabalho como fator favordvel a aceitacdo da sociedade para com

a privatizacgéo.

Com relacdo a questdo privatizacdo e aprovacdo politica, a Inglaterra nao
enfrentou grandes problemas, tendo sido a privatizagdo implementada pelo proprio

governo apos as aprovaces do Congresso, caso a caso. Além disso, assim como na
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maioria dos governos, a legislacéo foi utilizada como forma de garantia a certos direitos
a sociedade e a prépria economia, principalmente nos casos de transferéncia de

monopolio ao setor privado.

Segundo Jorge (1994), a ideia do governo inglés era de que um monopdlio
privado ¢ melhor que um estatal, e, aléem de buscar uma maior concorréncia, com a
desregulamentacdo, a legislacdo buscaria certas garantias para 0 comportamento da
futura companhia privada. Isso significou incluir no estatuto da privatizagcdo algumas

condicBes obrigatdrias, defendendo os interesses dos grupos implicados no processo.

De acordo com Almeida (1989), a estratégia das privatizaces foi bem sucedida
e adequada a politica monetarista do Partido Conservador. Entre 1979 e 1996, Thatcher
e seus sucessores efetuaram 59 ofertas pablicas e 88 vendas de carater privado, com

rendimento total em cerca de US$ 120 bilhdes.
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3. PRIVATIZACAO NOS ANOS 1980

3.1. Breve histdrico: surgimento das estatais brasileiras

A criacdo das empresas estatais brasileiras pode ser analisada desde o primeiro
governo Vargas, quando a justificativa basica para a criacdo das mesmas era a falta de
capacidade do Estado em atrair investimentos no setor de infraestrutura. A partir disso,
verifica-se que, até a Reforma Administrativa de 1967, diversas estatais foram
estabelecidas com a intencdo de eliminar os gargalos de infraestrutura e de superar a
falta de investimento por conta das caracteristicas dos investimentos necessarios (grande
injecdo de capital, longos periodos de maturacdo, tecnologia sofisticada e baixas taxas
de retorno). Era a opcdo do governo para superar as falhas de mercado e promover a

industrializacdo.

Apos as reformas administrativas da década de 1960 e até o final dos anos 1970,
as estatais diversificaram suas formas de atuacdo através da criacdo de subsidiarias em
setores mais lucrativos e comegaram a competir com firmas privadas na producdo de
celulose, papel, petroquimicos, aluminio, servigos de transporte, entre outros. Nesse
periodo, foram criadas 219 novas empresas estatais, nos mais diversos setores,
aumentando a participacdo direta do Estado na economia (PINHEIRO; OLIVEIRA
1991, p. 5).

As dificuldades macroeconémicas enfrentadas pelo pais em contraste com a taxa
de crescimento das empresas estatais no fim da década de 1970 deram inicio a uma série
de manifestacbes por parte dos empresarios que, segundo Pinheiro (1991), foram

consideradas a semente do processo brasileiro de privatizacao.

3.2. Inicio da privatiza¢éo no Brasil

O processo de privatizacdo das estatais brasileiras tem a sua origem durante o
governo Figueiredo em 1981, com a criacdo da “Comissdo especial de privatiza¢ao”,
que nasceu com o objetivo de fortalecer o setor privado, limitar a criagdo de novas

estatais e fechar ou transferir para o setor privado aquelas cujo controle pelo setor
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publico ndo era mais necessario. Antes disso, ainda, o governo havia criado a Secretaria
Especial de Controle das Estatais (SEST), com o objetivo de intermediar a utilizacdo
das estatais como instrumento de politica macroeconémica, no sentido de controlar os
gastos das empresas, uma vez que agora a estratégia do governo era desacelerar o

crescimento das mesmas.

Com a politica econémica do final dos anos 1970 e inicio dos anos 1980 néo
mais voltada para o crescimento da economia, mas sim para o controle da inflagéo e da
crise cambial, as empresas estatais eram responsaveis por uma parcela consideravel do
investimento e do consumo domésticos. Por conta disso tornou-se fundamental
desacelerar a expansdo destas empresas, como forma de buscar a estabilizacdo da
economia. Para isso, 0 governo estabeleceu uma serie de medidas para controlar os
gastos das estatais, dentre elas a criagcdo da comisséo especial com as diretrizes voltadas
para a transferéncia, transformacdo e desinvestimento das empresas controladas pelo

governo federal.

Estabelecida a Comissdo Especial de Privatizacdo, 0 censo das instituicoes
federais realizado pela SEST identificou 140 empresas passiveis de privatizacdo no
curto prazo, arrolou 50 delas para venda e 20 delas foram vendidas no periodo 1981/84,
uma arrendada e oito foram absorvidas por outras instituicdes publicas (PINHEIRO;
OLIVEIRA, 1991, p. 14). Dentre as empresas privatizadas neste periodo estdo a Riocell
que, juntamente com a Aracruz (privatizada no periodo seguinte) foram as maiores
empresas privatizadas na década de 1980, ambas do setor de celulose. As receitas
chegaram a US$ 190 milhGes (a tabela 1 mostra a relacdo das empresas privatizadas no

periodo).



PRIVATIZAGOES NO PERIODO 1981/84

TABELA 1

(Venda de Controle Acionério ou Ativo, valores em U$$ 1000)
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Data
Empresa Controlada por Ativos Totais  Total de Empreg. Valor Venda Venda
1.Cia. Quim. do Reconcavo (COR) Governo Federal 52,401 238 5,061 11.81
2.Cia. América Fabril BACEN 27,923 ND 28,756 11.81
3.Riocell Administ.S/A - Rosa (holding) BNDESPAR 47,044 ND 77,542 03.82
4.Riocell Trade CMBN
5.Rio Grande Cia. de Celulose do Sul
6.Florestal Riocell
7.Fébric. de Tecidos Dona Isabel BACEN 18,592 ND 16,88 06.82
8.Método-Org.Plan.e Adm.de Sistema
Empresariais Ltda. Datamec 220,00 361 0,012 06.82
9.Ind. Brasileira de Papel Inbrapel Governo Federal 1,275 401 3,245 08.82
10. Cia. Pernambucana de Borracha Sintética —
Coperbo Petroquisa 62,876 1033 24,772 12.82
11.0leos de Paina S/A-Agro Ind. Opaina C.S.N. 6,929 550 3,055 03.83
12.Federal de Seguros S.A IAPAS 17,666 831 7,107 04.83
13.Nitriflex S/A - Industria e Comércio Petroquisa 27,557 283 5,372 05.80
14.Cia. Bras. de Cimento Portland Perus Governo Federal 4,058 633 15,879
15.Estr. Ferro Perus Pirapora 33 4
16.Forca e Luz Criciima S.A. Carb.Prosp 2,535 89 2,076 05.82
17.Livr. José olympio Editora BNDES 445,00 396 0,281 04.84
18.Encine Audiovisual S.A.
19.Sidacta Sist. Educacionais
20.Fiacdo e Tecelagem Luftala BNDES 736,00 45 0,002 84
Subtotal (1981/1984) 1673,156 4864 190,040

Fonte: Secretaria Executiva do Conselho Federal de Desestatizagdo/M.F.

E neste primeiro periodo de privatizacdes que podemos incluir o BNDES no

processo de reestruturacio das empresas estatais. E curioso notar que, apesar do
movimento do governo em direcdo a desestatizacdo das empresas, o BNDES foi
responsavel pela estatizacdo de empresas privadas falidas, em conjunto com sua
subsidiaria, a BNDESPAR.

A BNDESPAR foi constituida em 1982, como sucessora das empresas
Embramec, Fibase e lIbrasa, todas subsidiarias do BNDES criadas em 1975 no ambito
de uma politica governamental de capitalizagdo da empresa privada nacional. Durante a
crise do inicio da década a BNDESPAR foi responsavel por sustentar o parque
industrial instalado e até mesmo por garantir a sobrevivéncia de grupos privados
nacionais que tiveram seus investimentos maturados em plena crise (PINHEIRO;
OLIVEIRA, 1991). Porém, nem todas as empresas tiveram sucesso no processo de

recuperacao das dificuldades financeiras e ndo conseguiram cumprir as obrigagdes junto
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ao BNDES. Como forma de sanar as dividas, o BNDES converteu os créditos
emprestados em capital, passando entdo a participar do controle acionario das empresas.

O relatério do Banco Mundial sintetiza: “o primeiro flerte do Brasil com a
privatizagdo foi um classico exemplo de fracasso” (WORLD BANK, 1989). A maioria
das empresas privatizadas estava, na verdade, sendo reprivatizada. Entre as restantes,
ndo havia nenhuma das grandes estatais brasileiras. Em Pinheiro e Oliveira (1991) sdo
relacionados os fatores que contribuiram para o insucesso do programa de privatizacdo
do governo Figueiredo. Primeiro, a falta de compromisso politico com o processo. O
objetivo ndo era o de reformar o estado, mas sim de controlar a expansao das estatais.
Segundo, durante a maior parte do periodo, o pais viveu a pior recessao desde 0s anos
1930, com as taxas de inflacdo cada vez mais altas e com o0s niveis de investimento
caindo a niveis bastante baixos. Por conta disso, observou-se uma queda no pre¢o dos
ativos reais, dificultando a busca por compradores para as grandes empresas estatais.
Terceiro, em funcdo das restricdes aos possiveis compradores, que deveriam atender a
uma série de pré-qualificacBes. Além disso, as vendas eram feitas em Gnico bloco de
acOes. Finalmente, pela falta de atratividade aos agentes privados, gerada pela queda
dos precos dos produtos e servicos durante o periodo (PINHEIRO; OLIVEIRA, 1991, p.
14 e 15).

Apesar do ndo atingimento das expectativas iniciais, é possivel afirmar que o
programa de privatizacdo durante o governo Figueiredo foi positivo no sentido de
acumular conhecimento sobre o processo geral de privatizagdo, desde a avaliacdo das
empresas até em como enfrentar aqueles que se opunham ao processo. Além disso,

serviu para trazer o assunto a tona na sociedade.

3.3. Privatizacdo no governo Sarney

A velocidade das privatizagOes durante a gestdo Sarney se manteve praticamente
a mesma que a verificada no governo Figueiredo. Durante o periodo 1985/89 foram
concluidos 18 processos de privatizagdo, com uma arrecadacdo equivalente a US$ 533
milhGes (tabela 2). Tratavam-se de empresas pequenas e médias, situadas em setores
onde a presenca do setor privado € predominante. Apesar da quantidade de empresas

privatizadas e as caracteristicas dos problemas enfrentados terem sido praticamente 0s
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mesmos, quais sejam a falta de comprometimento politico, as preocupag¢fes com a
seguranca nacional e com a desnacionalizacdo da economia, é possivel analisar este
periodo de forma Gnica, onde o governo promove sua autorreducao sem estar buscando
esta atitude de fato. Por isso o periodo pode ser visto como um caso particular de
producdo de uma politica pablica que ndo constava na agenda de governo, apesar da
série de decretos presidenciais e projetos de lei com a intencdo de reestruturar e ampliar
0 programa de privatizacdo, implantados durante este periodo (VELASCO, 1997). Em
1985 o decreto presidencial n® 91.991 alterou alguns dos procedimentos do programa de
privatizacdo do mandato anterior, no intuito de aumentar a transparéncia e o apelo
politico. Outro decreto, n® 95.886, revogando o anterior, estabeleceu alteracdes nos
objetivos da privatizacdo, incluindo-se a reducdo do déficit publico e da divida externa.
Em 1989 junto com a legislacdo sobre o Plano Verdo, Sarney enviou a Medida
Provisdria n°® 26, onde tornava passiveis de privatizacdo todas as empresas estatais,
exceto algumas que ndo podiam participar do processo em funcdo de restricOes
constitucionais. Porém a proposta foi amplamente rejeitada pelo Congresso.

N&o seria absurdo pensar que com a nova administragdo civil um novo
direcionamento das estratégias de governo seria definido, no sentido de conducdo de
reformas importantes. Porém, conforme SALLUM apud VELASCO (1997, p. 8) havia
uma incapacidade dos nucleos reformistas frente aos interesses econdmicos particulares
existentes dentro do Estado, que detinham forte influéncia sobre as politicas do
governo, principalmente sobre as que ameacassem 0s privilégios adquiridos. Dentre as
politicas sob estas influéncias, podem ser citados os programas de reforma agraria e da
administracdo publica, os de desativagdo ou privatizacdo de 6rgdos estatais e os de
reducdo dos gastos publicos. A preocupacao da administracdo de Sarney estava voltada
para as tentativas de controle da inflacdo e, durante o periodo, o assunto privatizacao
ndo alcancara magnitude suficiente para se tornar uma questdo estratégica de governo.
Ainda segundo SALLUM apud VELASCO (1997), as prioridades do governo eram
obter um consenso politico partidario em torno de reformas nao radicais do sistema
politico e preservar a amplissima unido de forgcas socioecondmicas que sustentavam a
Alianca Democrética e seu projeto de transicdo democratica. Os empresarios, que no
governo Figueiredo mostraram descontentamento com a estatizagdo, voltaram a fazer
frente ao governo quando o relatorio da Subcomissdo de Ordem Econdmica demonstrou

convergéncia com os interesses dos mesmos. Mantinha-se 0 ambiente antiestatista e a
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campanha contra a estatizacdo. A proposta era de uma alteracdo do modelo econémico,
focado no livre mercado. Entretanto, a falta de unidade entre os proprios empresarios e
as pressdes por parte das elites militares mantiveram uma linha mais nacionalista da
administracdo (VELASCO, 1997, p. 8¢ 9).

_TABELA2
PRIVATIZACOES NO PERIODO 1985/89
(Venda de Controle Acionério ou Ativo, valores em U$$ 1000)

Empresa Controlada por  Ativos Total de Valor Venda Data venda
Totais Empreg.
1. Cia. Melhoramentos Blumenau - Grande | Governo 286 53 420 08.86
Hotel Blumenau Federal
2. Cia Nacional de Tecidos Nova América BNDES 49635 3712 15,855 06.87
3. Méaquinas Piratininga do Nordeste BNDES 2361 333 1,428 07.87
4. Méaquinas Piratininga S.A. BNDES 24056 1085 107 09.87
5. Eng. Hidraulica e Instrumentacéo S.A. - EMBRAER 2275 12 3,827 01.87
Engematic
6. Ferritas Magnéticas S.A. Fermag CVDR 1375 40 853 12.87
7. Eletrosiderargica Bras. S.A. — Sibra BNDES 13254 1200 29,024 04.88
8. Aracruz Celulose BNDES 101953 1273 133,799 05.88
21,000 06.88
1,400 03.89
9. Cia. Guatapara de Celulose/Papel - BNDES 101398 296 72,736 05.88
Celpag
10. Caraiba Metais S.A. BNDES 1491659 3958 87,110 08.88
11.Cia. Sider. de Mogi das Cruzes — Cosim | SIDERBRAS 43418 772 4,123 09.88
12. Cimetal - SiderGrgica S.A. BNDES 63725 4682 59,000 09.88
13. Cia. Brasileira de Cobre BNDESPAR 32809 964 7,217 04.89
14. Cia. Brasileira de Zinco BNDESPAR
15. Mineragéo Carmec BNDESPAR
16. Cia. De Celulose da Bahia CCB BNDESPAR 99655 190 14,409 07.89
17. Cia. Ferro e Ago Vitdria — Cofavi SIDERBRAS 102176 2550 8,215 07.89
18. Usina Siderdrgica da Bahia — Usiba SIDERBRAS 131659 1473 54,240 10.89
Subtotal (1985/1989) 2261695 22707 533,363

Fonte: Secretaria Executiva do Conselho Federal de Desestatizacdo/M.F.

3.4. O BNDES e as raz0es para privatizar

Para explicar as privatizacbes ocorridas no periodo, mesmo ndo sendo a
prioridade da administracdo e com a sociedade ainda desconfiada a respeito do tema, é
imperativo mencionar a participacdo do BNDES nas privatizagdes efetuadas. Das 18
empresas vendidas para o setor privado, 11 estavam sob o controle da subsidiaria
BNDESPAR e outras duas foram conduzidas pela propria BNDESPAR. Importante

ressaltar que, apesar dos empecilhos mencionados acima, entre estas constavam
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importantes empresas industriais: Eletrosiderargica Brasileira (Sibra), maior empresa
produtora de ferro-ligas a época; Aracruz Celulose, uma das mais importantes do setor;

e Caraiba Metais, unica metalurgia de cobre do pais.

Segundo Schneider (1991), as privatizacdes realizadas pouco tiveram a ver com
o Conselho de Desestatizacdo® criado pelo governo Sarney em 1988 em substituicio a
Comissao Especial de Desestatizacao, mas sim com a atuacdo do BNDES. Tratava-se de
uma atuacdo pragmatica do 6rgdo, que entendia a privatizacdo como uma ferramenta
que fortalecia a intervencdo desenvolvimentista em setores situados na ponta do
desenvolvimento tecnoldgico. Era, em outras palavras, o BNDES buscando a
reciclagem alocativa de seus recursos. Considerando, entdo, a posicdo pouco
privatizante do governo, as privatizacdes ocorreram em fungdo da preocupacgédo deste
agente em racionalizar o estado desenvolvimentista. Por outro lado, porém, na medida
em que as firmas objeto de venda ndo constituiam pecas-chave no jogo politico de
Sarney, este era capaz de endossar as propostas da burocracia (SCHNEIDER, 1991, p.
29,30 e 31).

Torna-se interessante, entdo, avaliar os motivos que levaram o BNDES a atuar
neste sentido e entendé-lo como um agente racional capaz de decisfes estratégicas. Para
isso, alguns caminhos podem ser identificados, como o de Schneider (1991),
direcionando as razdes da privatizacdo do periodo para o objetivo do BNDES em
racionalizar o estado desenvolvimentista. Outro caminho, segundo Velasco (1997, p.
12); passa pelo fato de que o BNDES “nédo se enquadra nos moldes de uma agéncia
burocratica com recursos or¢camentarios definidos regularmente pelo Legislativo", pois,
estaria ocorrendo a emergéncia de um Estado empresarial junto ao Estado burocrético e
0 entdo BNDES se caracterizaria como uma organizacdo governamental autbnoma em
funcdo de trés razdes, resumidas em: a) a sua capacidade de afirmar e fortalecer sua
personalidade institucional, mesmo em conjunturas politicas distintas e adversas; b) do
seu papel criativo como formulador e executor de politicas de desenvolvimento; e ¢) em
face de ser possivel relacionar os interesses sociais que agrega e as mudangas que
preconiza nas politicas. Neste sentido, trata-se de uma institui¢cdo ndo enquadravel como

uma burocracia instrumental, com pautas rotineiras de acdo. A forma como organiza

'Segundo Velasco Jr. (2000), foram as inovacBes desenvolvidas por este 6rgdo que forneceram
visibilidade ao programa.
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seus quadros e formula sua politica de pessoal apresenta caracteristicas e padrdes de
organizacéo tipicamente empresariais (MARTINS apud VELASCO, 1997, p. 11).

E possivel dizer que o0 BNDES assumiu uma posicio de autonomia em relagio
ao poder executivo, ficando menos suscetivel ao controle ou influéncia dos eleitores ou
grupos de interesse. Segundo Rourke? (1980 apud VELASCO, 1997, p. 12), esse tipo de
situagdo estd associado ao reconhecimento publico da “expertise” do 6rgdo. Apesar de
parecer uma ideia ndo muito realista, € inegavel que o BNDES tornou-se uma
instituicdo com capacidade de tomar decisdes estratégicas com certo grau de autonomia,
como ocorrera no caso das privatizagdes no governo Sarney e quando se tornara agente
de privatizacdo da Siderbrds. Reforcando a ideia de 6rgdo independente, o entdo
presidente do BNDES, Mércio Fortes, defendia uma linha nitidamente privatizante ao
avaliar o desempenho da economia em 1987 e as perspectivas para 1988, contrastando
com a orientacdo do governo Sarney. No seu entender, “a privatizacdo assumia um
carater mais técnico, por consequéncia, menos ideoldgico”. Tratava-se de uma
perspectiva onde seria repassada ao setor privado a responsabilidade pelos
investimentos relacionados a infraestrutura compativel com o desenvolvimento de longo
prazo do pais. Curioso notar que as divergéncias de prioridades identificadas na
administracdo de Sarney desaparecem anos mais tarde, no governo de Fernando

Henrique Cardoso.?

Anos mais tarde, em 1992, o BNDES publica o documento intitulado
Privatizacdo: a experiéncia da BNDESPAR no periodo 1987-1989, que coaduna com a
ideia de que se tratava de uma agéncia independente, com razdes proprias que levaram a
privatizacdo das empresas naquele periodo. Deste documento sdo extraidos os seguintes

motivos determinantes destas privatizacdes:

a) O elevado numero de empresas controladas pela BNDESPAR que chegou a
concentrar mais de 50% do volume de seus desembolsos no periodo 1982/85. Mais
grave ainda: os desembolsos voltaram basicamente para custear gastos correntes das
controladas, relegando a segundo plano os investimentos da BNDESPAR em

participacGes minoritérias;

’ROURKE, F. Bureaucratic autonomy and the public interest. In: WEISS, C. Making bureaucracies work.
London: Sage publications, 1980.

A0 contrario do que aconteceu no governo Sarney, quando a intencdo de privatizar ndo era clara e o
BNDES assumia o controle das desestatizacfes, na administracdo de Fernando Henrique a privatizacéo
era encarada como fundamental e o BNDES mantinha seu papel de gestor dos processos.
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b) Verificava-se um direcionamento de esforcos para o acompanhamento
financeiro e operacional dessas empresas, tendo em vista que as mesmas se

encontravam como regra, em situa(;éo extremamente critica;

c) Os aportes de capital nas empresas controladas se revelavam ineficazes, em face
do contexto que envolvia as empresas estatais (dificuldade em se garantir uma
administracdo profissional; reduzida flexibilidade gerencial para operar em mercados
competitivos; e dificuldade em se manter uma politica estavel de reajustes de precos, em
fungdo da préatica vigente de utilizar empresas estatais para combater a realimentagdo

inflacionéria); e

d) A BNDESPAR passou a acusar sucessivos prejuizos, no periodo 1982/87, cujas

causas eram atribuidas ao exposto nos itens anteriores.

Fica claro, entdo, que a motivacdo do BNDES ndo tinha sido ideoldgica, mas
sim em funcdo dos prejuizos que davam ao Banco (PINHEIRO, 1995). Para reforcar
esta ideia, utilizamos o artigo publicado na Folha de S&o Paulo em 19.10.1994, pelo
presidente do BNDES, Marcio Fortes, onde é dito:

“A privatizacdo, na realidade, ndo foi uma politica tdo central. Foi a necessidade que o
BNDES teve, em primeiro lugar, de gerar recursos dentro de seu préprio patrimonio; em
segundo lugar, de obter liquidez para suas atividades normais; e, em terceiro lugar,
porque sua propria administracéo interna era fortemente prejudicada pelo acumulo de

atos de gestdo necessérios ao seu dia-a-dia, tendo em vista 0 Banco ser proprietério de
mais de 25 empresas de grande complexidade.”

Ja se tornam claras, entdo, as razdes para o processo de privatizacoes ter ido tdo
longe, considerando o fato de que ndo estavam inseridos de forma incisiva nas
prioridades do governo. Primeiro, 0 custo de manutencdo que estas empresas
controladas dispendiam atrapalnavam a atuacdo desenvolvimentista do BNDES.
Portanto, com o objetivo de retornar as suas funcdes originais, desfez-se de parte destes
ativos. E segundo, conforme afirmacdo de Velasco (1997), o lucro como gerador de
capacidade para o cumprimento de suas fungdes, foi percebido por seus gestores como
essencial (as tabelas 3 e 4 apresentam a evolugdo percentual dos desembolsos da
BNDESPAR e a evolugdo dos resultados da BNDESPAR a partir de 1986,
respectivamente). Portanto torna-se razoadvel entender que a lucratividade de uma
instituicdo a torna credenciada a tomar cada vez mais recursos, ainda mais no caso do

BNDES, principal instrumento de financiamento de longo prazo do pais.
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Outra razdo, menos visivel, para reforcar a autonomia do BNDES em relacéo
aos processos de privatizacdo, pode ser considerada: a ideia de coalizdes distributivas®,
onde os bens publicos ou coletivos, caracterizados pelo autor como coalizdes
distributivas, estdo sujeitos a acdo dos grupos organizados, os quais se beneficiam
diferenciadamente desses bens e repartem os custos com a coletividade. Essas coalizes
reduzem a eficiéncia e a renda agregada das sociedades, reduzindo ao mesmo tempo a
flexibilidade mediante a necessidade de realocacdo dos recursos ou de utilizar novas
tecnologias. Nesse sentido, a privatizacdo surge como forma de lidar com essa questao,
pois reduz a quantidade de objetos estatais passiveis de serem capturados (GIAMBIAGI
et al, 1999, pag. 207 e 208).

Segundo Velasco Jr. (1999, pag. 208) e de encontro ao objetivo deste trabalho,
as raz0es para as privatizacGes no governo Sarney ilustram esta questdo, pois segundo o

autor:

“O Banco se preocupava, fundamentalmente, com o volume de recursos aportados nas
suas empresas controladas sem perspectiva de retorno e com o infrutifero
direcionamento de esforcos da instituicdo para o acompanhamento financeiro e
operacional dessas empresas, conforme visto anteriormente. Ou seja, a privatizagao
nesse periodo pode ser vista como a solucdo adotada pelo BNDES para lidar com o
rent-seeking® a que deviam estar submetidas essas empresas controladas. Pode-se dizer
que, para o0 Banco, tdo ou mais importante que 0s recursos arrecadados nas vendas era o
que se deixava de aportar nas empresas, sem retorno, bem como a liberacdo de seu
corpo técnico para suas atividades-fim. Como tal, essa solugdo — a venda das
companhias — se inseria em um objetivo de recuperacdo da sua capacidade de
intervengdo na economia.”

Em suma, as privatizagdes ndo foram determinadas, na sua esséncia, por
pressdes vindas da sociedade ou por interesses prioritarios do governo. Apesar da
possibilidade do presidente Sarney endossar as propostas privatizantes, segundo
Velasco (1992, p. 192) é possivel afirmar que as “privatizacGes foram condicionadas
pela acdo autointeressada de uma agéncia governamental especifica, a qual definiu e

programou estrategicamente uma politica publica™.

* Essa ideia de coalizdes distributivas é abordada nesse trabalho apenas de forma superficial, pois se trata
de assunto complexo e pode ser aplicado em muitos outros temas além da privatizacdo. Para mais desse
assunto, ver Olson, 1982.

5 A expressdo rent-seeking nesse contexto também se refere a coalizdes distributivas ou grupos de
interesse, podendo representar sindicatos, funciondrios publicos ou dirigentes das estatais, por exemplo.
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TABELA3
Evolucao percentual dos desembolsos da BNDESPAR para suas empresas
controladas em comparacao as ndo controladas

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Controladas 49 42 59 69 32 45 11 1
Outros 51 58 41 31 68 55 89 99
Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: Revista do BNDES 33, junho 2010, p. 321.
TABELA 4

Evolucéo dos resultados da BNDESPAR a partir de 1986
(em milhdes de BTN)

1986 1987 1988 jan - out/1989

Resultados do ano (703,01) (104,02) 74,04 589,05

Fonte: Revista do BNDES 33, junho 2010, p. 321.

3.5. Estrutura das privatizacdes: a experiéncia da BNDESPAR e o aprendizado
para o PND

As privatizagbes conduzidas pela BNDESPAR foram incorporando uma
padronizacdo de procedimentos consolidada nos Editais de Privatizacdo publicados na
imprensa. Estes editais incluiam todas as informacgdes a respeito do processo de
privatizacdo, desde as condicBes gerais, cronograma das fases do projeto até as

informacdes técnicas e financeiras da empresa.

O fluxo operacional do processo, incluindo todas as fases da operacdo - que
reunia licitacGes para contratacdo da empresa de consultoria e auditoria; constituicdo da
“Comissdo de privatizagao” interna; publicagdo do “Edital de Pré-qualificagdo de
interessados”, com todas as informagdes de venda; leildo publico; liquidagdo financeira
da operagdo e publica¢do no “Edital de encerramento do processo” - levava em média

180 dias (PINHEIRO; OLIVEIRA, 1991, p 23).

Os processos padronizados de privatizagdo buscavam identificar pontos criticos
gue necessitavam de equacionamento prévio. Primeiro, no caso de uma empresa
endividada a BNDESPAR, quando possivel, reestruturava financeiramente a empresa
através de aportes de capital, conversdo de créditos detidos em conta capital,
consolidacdo de dividas de curto prazo em empréstimos de longo prazo, etc. A
BNDESPAR se deparou com este problema em quase todos 0s seus casos de

privatizagcdo. Segundo, quando existiam acordos de acionistas ou de disposi¢oes
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estatutarias contendo condigdes restritivas & venda das a¢des e/ou ativos da empresa, ou
prejudiciais a atratividade do projeto, negociacfes foram desenvolvidas antes de se dar
inicio ao processo de privatizacdo. Terceiro, havia casos em que era conveniente
reestruturar a sociedade através de cisOes, fusdes ou incorporagdes. Os casos mais
comuns referiram-se a empresas que congregavam ativos cujos valores totais de venda
podiam ser otimizados com a alienagcdo em separado dos mesmos. Outros pontos de
menor relevancia também foram avaliados, para efeito de superacdo, como a
necessidade de tratar as demandas judiciais existentes ou potenciais, movidas por
antigos acionistas controladores da empresa em fase de privatizagéo, reclamando perdas
com a alienagdo do empreendimento; a articulagdo com segmentos interessados da
sociedade, que gerava a criacdo de classe de acdes com poderes e direitos especiais,
com o objetivo de assegurar determinados compromissos por parte do novo acionista
controlador, como no caso da privatizacdo da Caraiba Metais, onde uma classe especial
de acles foi estatutariamente criada, objetivando garantir a oferta de cobre metélico aos
pequenos consumidores; e por fim a comunicacdo e articulagdo com a sociedade, que
demonstrou evolucdo notavel com relacdo ao material publicado pela BNDESPAR na
imprensa nacional, ampliando o acesso da sociedade as informacgdes das empresas em
processo de alienacdo (PINHEIRO; OLIVEIRA, 1991, p. 24).

Com relacdo aos modelos de venda, nos processos conduzidos pela
BNDESPAR, adotou-se com mais frequéncia 0 modelo de venda de agdes em bloco
unico, por meio de leildes em viva voz, com pré-qualificacdo dos candidatos. A adocao
deste modelo se deu principalmente pelo fato das empresas a serem privatizadas ndo
apresentarem um histérico de lucros ou porte econdmico que ensejassem 0
desenvolvimento de um processo de pulverizacdo do controle acionario. Apesar das
criticas com relacdo a este processo, tido como concentrador, por se apoiar na vitoria de
poucos, conforme Schneider (1991), o modelo adotado de forma dominante é percebido
pela sociedade como sendo mais transparente. A disputa de modo viva voz entre 0s
investidores interessados, em um recinto de facil acesso, como o da bolsa de valores,
confere uma sensacdo de neutralidade do meétodo. Além disso, o leildo de viva voz

permite uma maior adesdo dos vencedores e perdedores. Nao se vence por muito, nao se
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desperdicando recursos, portanto, e ndo se perde quando o lance ofertado ndo representa
0 méaximo a que se esté disposto a lancar.

Apesar de o modelo ter sido utilizado na maioria dos casos, a BNDESPAR
utilizou outros modelos de venda quando as condicdes se apresentaram. Por exemplo,
guando a empresa apresentava um histérico de lucros e uma administracdo
profissionalizada, recorreu-se a venda pulverizada de acbes, ou em um numero
significativo de blocos, sem habilitacdo prévia de candidatos e através de leildo em
bolsa de valores. De outra forma, quando a empresa tinha um valor de venda muito
elevado, recorreu-se a venda de acdes em grandes blocos, de forma a permitir um

controle acionario compartilhado e regulado através de acordo entre acionistas.

Com relacdo ao conceito de pré-qualificacdo ou habilitacdo prévia de candidatos,
esta foi uma forma de garantir que o novo acionista controlador fosse domiciliado e
residente no pais e estivesse em dia com o fisco. A intencdo era ndo gerar um debate

sobre o risco de desnacionalizacdo de empresas estatais no processo de privatizagéo.

A participacdo das empresas estrangeiras, que foram admitidas sempre em
carater minoritario, em consonancia com a legislacéo vigente, era permitida desde que

fosse garantido ao sdcio nacional o controle da empresa adquirida.

Importante relatar também que em todos os processos conduzidos pela
BNDESPAR foi designada uma comissdo de privatizacdo interna, conforme
mencionado anteriormente nas etapas do fluxo operacional, constituida por diversos
executivos do sistema BNDES com o intuito de acompanhar toda a operacao de venda
das empresas. A cada processo, foram contratadas uma empresa de consultoria e uma
empresa de auditoria externa. A primeira, cabia a avaliagio econdmico-financeira e
definicdo do preco minimo a adotar e a segunda ficava responsavel pela verificacdo do
cumprimento da legislacdo pertinente e dos quesitos estabelecidos no edital, garantindo
a transparéncia e lisura do processo de privatizagdo. Ambas as empresas eram

contratadas por meio de licitacdo publica. A partir da publicacdo do Decreto 95.886, a

® Para tratar essa questio da escolha dos modelos de vendas das empresas, este trabalho abordaré o
assunto de forma um pouco mais aprofundada no capitulo seguinte, onde fica mais visivel a existéncia de
caracteristicas que favoreceram o processo de implementacdo de politicas publicas. Como no periodo
abordado neste capitulo fica clara a independéncia do BNDES com relagdo aos processos de privatizagéo,
cabe apenas mencionar que a escolha adotada é a mais adequada quando o apoio da sociedade ainda ndo
esta consolidado (Pinheiro, 2000).
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comissdo de privatizagdo interna passou a contar com a participacdo do Conselho
Federal de Desestatiza¢do na supervisao dos trabalhos de consultoria.

Novamente, o beneficio maior do esforco de privatizagdo no periodo foi no
sentido de acumular experiéncia nos setores publicos e privados em gerenciar a
privatizacdo de empresas, e na ampliacdo do apoio de diferentes grupos da sociedade a
favor da privatizacdo. Além disso, cabe salientar que os itens apresentados a respeito da
estrutura das privatizacbes acabaram se tornando importantes para a montagem do

Programa Nacional de Desestatizacdo do governo Collor (PINHEIRO, 1991, p. 23).
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4. PRIVATIZACAO NOS ANOS 90

No final dos anos 1980, ap6s os planos de estabilizacdo e tentativas de ajuste
implementados no Brasil, os problemas relativos a inflacdo, & remessa de recursos para
0 exterior (divida externa) e ao aumento do estoque da divida interna continuavam
presentes, e agravados pela falta de credibilidade do governo. Fortes restricbes
financeiras afetavam o pais. Segundo Curralero (1998), as reduces nos gastos
governamentais significaram cortes drasticos no investimento publico, atingindo
diretamente o setor produtivo estatal e tornando as empresas estatais sinbnimo de
ineficiéncia. A economia encontrava-se estagnada, pois enguanto o investimento

publico seguia restringido, o investimento privado ndo dava sinais de recuperagao.

Neste ambiente de estagnacdo, falta de capacidade do estado de resolver os
problemas e de deterioracdo de muitas empresas estatais, assume o presidente Collor,
que, além da tentativa de estabilizacdo da economia através do plano Collor, estabelece
uma série de reformas, que compreenderam iniciativas que visavam ao aumento da
produtividade através da reducdo da interferéncia governamental no mercado e da
elevagdo da competitividade na economia. Dentre as iniciativas, as mais importantes
foram: a liberalizacdo do comércio, a privatizacdo e a desregulamentacao
(GIAMBIAGI; PINHEIRO, 2001, p. 03).

Este quarto capitulo pretende analisar o processo de privatizacdo nos anos 90,
até o fim do primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso (1998). Duas
razdes definiram esse corte temporal. Em primeiro lugar, o fim do 1° mandato de FHC
coincide com o periodo em que o resultado financeiro das vendas das empresas atingiu
seu maior nivel desde o inicio da privatizacdo. Segundo, a literatura da conta de que a
partir de 1999, encerra-se a caracterizacdo do BNDES como agente privatizador, pois, 0
BNDES passa a ser um agente que atuaria, principalmente, como um instrumento de

politica econdmica e social.
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4.1. Implementacdo do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) — 1990/94

Logo apds tomar posse, a administracdo Collor enviou ao Congresso, em 15 de
marco de 1990, a Medida Proviséria 115, que se tornou a Lei 8.031/90, instituindo o
Programa Nacional de Desestatizacdo. A Medida foi elaborada com auxilio do BNDES,
tendo em vista sua experiéncia na conducdo das privatizacdes, adquirida no periodo
Sarney. Sua publicacdo foi divulgada juntamente com as demais medidas provisorias
que definiam o radical programa de reforma monetaria do governo, ou seja, a
privatizacdo estava inserida no amplo conjunto de reformas editadas com o objetivo
comum de modernizar o estado e a propria economia brasileira. Associada a estas
medidas de reforma econémica — principalmente a abertura comercial e a
desregulamentacdo — a transferéncia da administracdo estatal para o segmento privado
apresentava a intencao das medidas tomadas, entre outras, em restabelecer a competicédo
interna, em retomar os niveis de investimentos necessarios para assegurar condi¢fes de

competitividade as empresas brasileiras.

A Lei 8.031, de 12.04.1990, fixou metas e definiu a forma como ocorreria a
privatizacdo. O objetivo principal foi o de afastar o Estado de suas atividades
empresariais e direciona-lo para atividades tradicionais de educacéo, salude e seguranca.

O artigo 1° da Lei enumera os seis objetivos principais:

() — Reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia, transferindo a
iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico; (1) —
Contribuir para a reducédo da divida publica, concorrendo para 0 saneamento das
financas do setor publico; (I1l) — Permitir a retomada de investimentos nas
empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada; (IV) —
Contribuir para a modernizacdo do parque industrial do pais, ampliando sua
competitividade e reforgando a capacidade empresarial nos diversos setores da
economia; (V) — Permitir que a administracdo publica concentre seus esforgos
nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para a consecucéo
das prioridades nacionais; (V1) — Contribuir para o fortalecimento do mercado
de capitais, através da oferta de valores mobiliarios e da democratizagdo da
propriedade do capital das empresas que integrarem o programa.” (BRASIL,
Lei n®8.031, de 12 de abril de 1990).

As formas operacionais que deveriam ser consideradas para execu¢do do PND
estdo descritas no Artigo 4° da Lei 8.031/90:
() — Alienacdo de participacdo societaria, inclusive de controle acionério,

preferencialmente a pulverizagdo de agbes junto ao publico, empregados,
acionistas, fornecedores e consumidores; (II) — Abertura de capital; (I11) —
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Aumento de capital com rendncia ou cessdo, total ou parcial, de direitos de
subscricdo; (IV) - Transformagdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo; (V) -
Alienacdo, arrendamento, locacdo, comodato ou cessdo de bens e instalacOes;
ou (VI) — Dissolugdo de empresas ou desativacdo parcial de seus
empreendimentos, com a consequente alienagdo de seus ativos”. (BRASIL, Lei
n° 8.031, de 12 de abril de 1990).

Esta estrutura foi baseada, em parte, na experiéncia passada da BNDESPAR,
que, como foi visto anteriormente, organizava todas as etapas do processo de
privatizacdo (o procedimento padréo estabelecido pela BNDESPAR foi sistematizado
pelo PND conforme tabela 5). Além disso, as regras foram transformadas em leis,
envolvendo o Legislativo e fazendo com que a responsabilidade pela aprovacdo dessas
regras fosse de toda a sociedade e, em Ultima instancia, do Presidente da Republica. A

intencdo era impedir as brigas ministeriais que dificultaram as privatizagdes no passado.

Trés tipos de agentes sdo responsaveis pelo programa. Em primeiro lugar esta a
Comissdo Diretora do Programa, composta por 11 membros, sete do setor privado e
quatro do governo. A Comissdo equivale a um forum superior onde as principais
decisdes sdo tomadas, sendo uma de suas funcbes propor ao Presidente da Republica a
inclusdo de empresas no PND e, estando sob sua responsabilidade a coordenacgéo, a

supervisdo e o planejamento da execucdo de todo o programa.

O segundo agente do PND € o 6rgdo gestor. O BNDES foi nomeado para essa
funcdo e tinha a responsabilidade de organizar e administrar todas as operacfes de
privatizacdo a serem executadas, subsidiar a Comissdo diretora com informacdes e
definir o papel do terceiro agente. Este terceiro agente era composto por uma equipe de
consultores privados e auditores independentes, contratados através de licitacdo publica.
Os consultores avaliavam e propunham o modelo de venda das empresas, enquanto 0s
auditores acompanhavam todo o processo (conforme descrito anteriormente). A
diferenca em relacdo aos processos conduzidos pela BNDESPAR esta na abertura de
licitacdo para contratacdo de dois servicos de consultoria, que trabalhariam
simultaneamente. O primeiro, chamado servi¢o A, tinha o objetivo Unico de fazer uma
avaliacdo econdmico-financeira da empresa. O segundo, mais amplo, chamado servigo
B, tinha também a responsabilidade de avaliar a empresa e, além disso, propor e
executar a modelagem de execucdo da privatizacdo da empresa. O fator determinante

que justifica esta diferenca esta no porte das empresas incluidas no PND e no conceito
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ampliado do segundo servico contratado, que exigia uma avaliagdo muito mais precisa

da situacdo patrimonial das empresas.

O governo estimava em aproximadamente 250 dias o periodo médio transcorrido
(tabela 5) desde a indicacdo da empresa até seu leildo. O periodo mais lento em
comparacdo com 0s processos de privatizacdo anteriores se deve em razdo da forte
regulamentacdo associada a Lei do PND, da maior complexidade do trabalho dos

consultores e da ampliacdo do nivel de exigéncia do Tribunal de Contas da Uni&o.

Com relagdo a participacdo estrangeira no processo de privatizacdo, o PND foi
estruturado de forma mais liberal que os processos anteriores. Pela Lei 8.031/90, o
capital estrangeiro poderia comprar até 40% do capital votante e 100% do capital ndo

votante.

Com o intuito de estimular a demanda pelas acdes das empresas passiveis do
processo de privatizacdo, o governo definiu um conjunto variado de meios de
pagamento (moedas), viabilizando inclusive a utilizacdo de um conjunto de passivos
pendentes do setor publico na compra das acdes das estatais. A privatizagdo assumiu a
caracteristica de um encontro de contas entre a Unido e o setor privado, através de um
amplo programa de conversdo de dividas, onde os titulos e créditos do setor privado
junto ao governo brasileiro poderiam ser utilizados no pagamento das empresas
desestatizadas. As mais relevantes foram os Cruzados Novos, bloqueados junto ao
Banco Central a partir da Lei 8.024/90, como parte do programa de estabilizacdo
lancado juntamente com o PND, e os Certificados de Privatizacdo, que sdo titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional, criados com a finalidade de facilitar o processo de
desestatizagdo (PINHEIRO; OLIVEIRA, 1991). Sua emissdo foi determinada pela Lei
n° 8.018, de 11 de abril de 1990 e as condi¢bes de aquisicdo desses titulos foram
estabelecidos pela Resolucdo CMN n° 1.721, de 27 de junho de 1990. A fonte de
recursos dos CP é a contribuicdo compulsoria de instituicbes financeiras, sociedades
seguradoras e entidades de previdéncia privada, baseada nos saldos contébeis de contas
especificas do patriménio liquido dessas instituicbes. Esses titulos tém como
caracteristicas a perda de seu valor de face, que se da gradativamente, més a més, se ndo
forem utilizados. Isso se deve a reducdo no percentual da corregdo monetaria que lhes é
aplicado (que inicialmente ¢ integral e passa a ser reduzido de 1% a cada més posterior

ao primeiro leil&o de privatizacdo desde a sua data de emisséo) de acordo com o tempo
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decorrido; e por fim, o governo aceitava os titulos da divida publica como moeda de

privatizacdo, na esperanca de reduzir a divida publica.

TABELAS

CRONOGRAMA APROXIMADO DO PROCESSO DE

PRIVATIZAGAO DE UMA ESTATAL

Tempo médio de Tempo total
Etapa duracio (dias) acumulado
G (dias)
1. Empresa é recomendada pelo
presidente e oficialmente incluida no
PND
2. Edital para contratagéo de
consultores privados
3. Submissdo e aprovagéo das 15/45 15/45
propostas dos candidatos
4. Anélise das propostas, selegdo dos 27 2272
consultores e assinatura dos contratos
5. Trabalho de consultoria é
desenvolvido %0 132/162
6. Aprovacao do modelo de venda 10 142/172
7. Edital de venda da estatal 14 156/186
8. Leildo publico 60 216/246

Fonte: BNDES, Gabinete de Desestatizacao.

Comparando com a experiéncia passada de privatizacdo no Brasil, é inegavel o

aumento do escopo, complexidade e das metas a serem atingidas. Ao final dos governos

Collor e Itamar, 33 processos de privatiza¢do haviam sido concluidos, incluindo as mais

importantes de seu setor, como Usiminas, CSN, Piratini, Copesul, Embraer, entre outras

dos setores de siderurgia, fertilizantes, setor petroquimico e diversas de outros setores, a

um valor total de aproximadamente US$ 8,2 bilhGes e a transferéncia para o setor

privado de US$ 3,2 bilhdes em dividas (ver tabela 6). Estes numeros ddo uma dimensao

de magnitude da diferenca para o resultado do periodo anterior — 17 empresas

privatizadas e US$ 549 milhGes arrecadados — quando, conforme Pinheiro e Oliveira

(1991), a privatizagéo foi resultado de um esforco isolado da BNDESPAR, que tentava

se sanear financeiramente.
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TABELA 6
PRIVATIZAGOES NO PERIODO 1990/94
(Venda de Controle Acionério ou Ativo, valores em U$$ 1000)

Setor Empresa Data venda Receita da venda Divida transferida Resultado privatizagdo
Siderurgia Usiminas 24/10/1991 1941,2 361,1 2302,3
CSN 02/04/1993 1495,3 523,9 2019,2
ACOMINAS 10/09/1993 598,5 121,9 720,4
ACESITA 22/10/1992 465,4 232,2 697,6
COSIPA 20/08/1993 585,7 884,2 1469,9
CST 16/07/1992 353,6 483,6 837,2
PIRATINI 14/02/1992 106,6 2,4 109
COSINOR 14/11/1992 15 0 15
Quimica e Petroquimica COPESUL 15/05/1992 861,5 9,2 870,7
PQU 24/01/1994 287,5 40,9 328,4
PETROFLEX 10/04/1992 234,1 20,7 254,8
POLIOLEFINAS 19/03/1993 87,1 0 87,1
ALCALIS* 15/07/1992 81,4 5,7 87,1
PPH 29/09/1992 59,4 35 94,4
POLISUL 11/09/1992 56,8 131 187,8
OXITENO 15/09/1993 53,9 2 55,9
POLITENO 18/08/1994 44,9 0 44,9
NITRIFLEX 06/08/1992 26,2 9,2 35,4
COPERBO 16/08/1994 25,9 0 25,9
CIQUINE 17/08/1994 23,7 0 23,7
POLIALDEN 17/08/1994 16,7 0 16,7
ACRINOR 12/08/1994 12,1 0 12,1
CBE 03/12/1992 10,9 0 10,9
Fertilizantes ULTRAFERIL 24/06/1993 205,6 20,2 225,8
FOSFERTIL 12/08/1992 182 44 226
GOIASFERTIL  08/10/1992 13,1 9,3 22,4
ARAFERTIL 15/04/1994 10,8 1,8 12,6
INDAG 23/01/1992 6,8 0 6,8
Outros EMBRAER 07/12/1994 192,2 263,4 455,6
CELMA 01/11/1991 91,1 4,5 95,6
MAFERSA 11/11/1991 48,8 0,5 49,3
SNBP 14/01/1992 12 0 12
CARAIBA 24/07/1994 5,8 0 5,8
TOTAL 8.211,60 3.206,70 11.418,30

Fonte: Secretaria de Desestatizagao

4.2. O BNDES e a gestao do PND

Conforme Curralero (1998), ao longo dos anos 1980, o BNDES descaracterizou-
se progressivamente como instituicdo financeira de fomento e, em meio a crise
econbmica e do Estado brasileiro, procurou redefinir seus objetivos e formas de atuacao.
Entretanto, ndo houve uma mudanca de fato, o que acentuava a indefinicdo a respeito de

qual deveria ser o papel de instituices como o BNDES.

Em 1990, com a elei¢do do presidente Collor, uma definicdo mais clara de qual
caminho o pais seguiria comegou a ocorrer, a partir do inicio de uma redefinicdo do
papel do Estado na economia. Com as novas diretrizes, caberia ao BNDES um novo
perfil de atuacdo. Novas fungdes, ndo necessariamente relacionadas as questdes do
desenvolvimento, foram definidas. Entre elas, o papel de gestora do Programa Nacional

de Desestatizacdo, responsavel pela reestruturacao do setor pablico brasileiro.
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O BNDES continuava sendo a unica fonte de recursos de médio e longo prazos,
tanto para a expansdo e modernizacdo da capacidade produtiva, como para 0
aprimoramento da capacidade tecnoldgica. Porem, no periodo de 1991/93 verifica-se
uma reducdo nos montantes médios desembolsados e também na mobilizacdo de
recursos. Essa redugdo de disponibilidade de recursos sinalizava uma redugdo da
importancia do BNDES enquanto instituicdo financeira, destacando-se muito mais

como agente do PND.

Contudo, o BNDES deu seguimento a execucdo de seus planos estratégicos,
tendo como referéncia no periodo 1991/1994 as transformacGes industriais e
tecnoldgicas ocorridas no cenario internacional nos ultimos anos e as definicdes de
politicas estabelecidas pelo governo. Tratando-se de uma instituicdo publica voltada ao
financiamento de longo prazo, o BNDES tornava-se instrumento fundamental da
politica industrial do governo Collor, com um importante papel no processo de transicao

e ajustamento da estrutura produtiva brasileira.

Do ponto de vista do setor publico, o PND deveria contribuir para a reducdo da
divida publica. Do ponto de vista das empresas privatizadas, imaginava-se que a
transferéncia para o setor privado viabilizaria a retomada dos investimentos. Assim
estimular-se-ia um novo ciclo de crescimento na economia brasileira a0 mesmo tempo
em que haveria a contribuicdo para a modernizacdo do parque industrial do pais, com o
aumento da competitividade (CURRALERO, 1994, p. 102).

Em 1991, foram transferidos os controles acionarios de 5 empresas (entre elas a
Usiminas). Em 1992 o nimero de empresas privatizadas aumentou bastante. Foram 14
empresas transferidas ao setor privado. Estas empresas pertenciam aos setores
siderurgico, petroquimico e de fertilizantes. Neste mesmo ano, outras 11 empresas

foram incluidas no programa, para posterior privatizaco.’

Em 1993, houve a aliena¢do de 6 empresas, 3 do setor siderdrgico, 2 do setor
petroquimico e 1 do setor de fertilizantes. Apesar do nimero reduzido em relacdo ao
ano anterior, o valor de venda atingiu US$ 2,6 bilhGes,representando 39% do montante

global das vendas realizadas entre 1991/1993. Isso se deve ao fato de terem sido

" Embraer, Cosipa, CSN, Acominas, Lloydbrés, Cobra, RFFSA, Agif, Valec, Light, Escelsa e Banco
Meridional.
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desestatizadas empresas de grande porte, encerrando as privatizagbes do setor

siderurgico.

Observa-se, portanto, que o BNDES, nos primeiros anos do programa, obteve
sucesso na conducdo do programa. Além do knowhow adquirido nos anos anteriores, 0
inicio dos anos 90 coincidiu com a falta de uma politica industrial politicamente
definida, fazendo com que a sua funcdo como instituicdo de fomento mantivesse um

carater passivo em relacdo a sua conducao.

4.3. CondicGes que favoreceram o processo de privatizacao no periodo 1990/94

Conforme visto na se¢do anterior, 0 PND representou uma grande ampliacdo do
alcance da privatizagdo, com sua primeira venda tendo gerado mais receita do que todas
as privatizacOes anteriores. A maioria das estatais industriais foi privatizada em
1991/94, incluindo todas as empresas publicas dos setores de siderurgia e fertilizantes, a

maioria do setor petroquimico e diversas de outros setores.

E possivel concluir que aquela falta de consenso da sociedade, percebida nos
governos anteriores, ndo acontecera, pelo menos da mesma forma, no periodo dos
governos Collor e Itamar. N&o se pode deixar de considerar, porém, o fato de que ao
final dos anos 1980, com a economia mostrando baixos indices de crescimento e altos
indices de inflacdo, a opinido generalizada sobre o papel do Estado no desenvolvimento
econémico estava sofrendo uma mudanca radical em termos de seu papel na conducéo
das politicas publicas. A estratégia da substituicdo de importagcdes estava sendo
suplantada por um modelo econdmico mais aberto e desregulamentado. A partir disso, a
privatizacdo passou a ser uma das principais prioridades da nova administracdo
(PINHEIRO; GIAMBIAGI, 1999, p. 25).

O trabalho de Velasco (1997) sintetiza os pontos considerados como sendo de
resisténcia ao processo de privatizacdo e, em contrapartida, as condi¢cdes que
favoreceram a implementacdo do PND através do que o autor chama de coalizdes de
apoio, criando condicdes favoraveis ao interesse dos segmentos empresariais a despeito

de um governo carente de capacidade de governance®. Segundo o autor, o apoio

® Conceito que se associa & capacidade do estado em formular e implementar suas politicas.
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necessario para um programa como o PND ndo estava consolidado e relaciona o0s
principais grupos opositores, dentre os quais este trabalho destaca “(...) a auséncia de
base politica estavel de suporte ao governo, o qual havia sido eleito com base em uma
coalizo eleitoral, que ndo significava um compromisso de apoio de suas politicas.”
(VELASCO, 1997, p. 20). Os votos em Collor de fato conferiam apoio ao discurso
antiestatista presente em toda sua campanha eleitoral. Mas este apoio difuso néo se
transformava, necessariamente, em suporte a uma estratégia politica de privatizacdo
(SCHNEIDER apud VELASCO, 1997, p. 21). Todavia, o resultado do PND foi
expressivo, segundo o autor, em funcdo da legislagdo vigente e da formatagdo das
vendas verificadas durante o periodo, que compensaram a auséncia de um apoio mais

amplo das classes politicas e da sociedade em geral.

4.4. Novo modelo de venda: o caso Usiminas

A mudanca no modelo de venda, que veio a ser adotado para o caso da
Usiminas, se reproduziu para a quase totalidade das desestatizagdes dos governos Collor
e Itamar. O novo modelo, porém, ndo define previamente a formatacao final do controle
da companhia. O sistema de venda através de leilGes publicos permaneceu como o
método basico de venda, definido por lei, e o bloco de acbes era ofertado sem o
estabelecimento de quantidades minimas a serem adquiridas e de uma pré-qualificacao
técnica dos candidatos. Qualquer investidor poderia dar seus lances, de acordo com seus

interesses.’

O novo modelo viria a aumentar o nimero de vencedores em relacdo aos
procedimentos adotados pela BNDESPAR, quando a modelagem se apoiava na vitoria

de poucos.

O argumento do BNDES naquele momento era de que as empresas n&o
forneciam as condic¢des necessarias para a venda pulverizada das ac¢des, conforme visto
anteriormente. Com a implementacdo do PND e da inclusdo de empresas de grande

porte, as condigdes necessarias estavam satisfeitas e a modelagem poderia ser utilizada.

% A Unica condicdo fundamental era estar quite com o sistema tributario e ter bloqueados seus meios de
pagamento junto a bolsa de Valores onde o leildo é realizado.
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A escolha da Usiminas, para inaugurar 0 programa, se encaixava perfeitamente
nesta nova perspectiva, pois “tratava-se de uma empresa lucrativa e atualizada
tecnologicamente, além do porte expressivo. Além disso, a empresa preenchia um papel
similar ao que a privatizacao da Entel, empresa nacional de telecomunicacdes argentina,
teve para o primeiro governo Menem: fornecer credibilidade as intencGes liberalizantes
do governo” (VELASCO, 1997, p. 24). A intencdo era ganhar confianca junto ao
mundo dos negdcios. O que de fato se concretizou, com o0 modelo tendo sido aceito por
segmentos interessados da sociedade, ligados ao mundo capitalista, através de um

modelo que ampliava o0 nimero de beneficiarios.
Nas palavras de Velasco (1997):

A formatacdo da estrutura do capital votante da Usiminas, ap0s sua venda, se
revelou completamente diferente dos padrdes até entdo vigentes no Brasil.
Investidores com interesses, em principio, divergentes, terminaram por se
envolver em uma inédita formatacdo de propriedade compartilhada. Abria-se
um novo tipo de horizonte: bancos, empresas privadas, funcionarios e fundacoes
previdenciarias das empresas vendidas, fundagBes de empresas estatais e
privadas passaram a perceber que a convivéncia, em uma empresa
profissionalizada, a exemplo de algumas grandes corpora¢fes americanas, nao
era impossivel.

Portanto, a possibilidade de interacdo destes diversos agentes com interesses, em
principio divergentes, facilitou sobremaneira a aplicacdo do PND e caracterizou este
modelo de venda como o modelo brasileiro, pois ndo incorporava as caracteristicas

principais ja adotadas nos processos de privatizacdo em outros paises.™

4.5. Legislacido do PND

Além do novo modelo de venda aplicado as privatiza¢bes durante o inicio do
PND, a legislacdo utilizada foi fundamental para garantir o apoio da sociedade aos
processos de privatizacdo. A legislagdo pouco ou quase nada mudou desde aquela
definida no governo Sarney. A alteracdo fundamental se deu nas caracteristicas das

empresas envolvidas, que passaram a exigir uma rede maior de especialistas.

10°As privatizacdes na Gra-Bretanha e Franga, por exemplo, desestatizaram as empresas publicas através
da venda a preco fixo e escolha pré-determinada dos investidores, respectivamente.
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Segundo a Lei 8.031/90, a determinacdo era que: a) 0 preco minimo das
companhias fosse fixado por duas empresas contratadas mediante licitacdo publica
promovida pelo gestor do programa; e b) os processos de privatizacao fossem auditados,
em cada uma das suas etapas, por auditor externo independente, registrado na Comissdo
de Valores Imobilidrios. Esse incremento de empresas privadas envolvidas garantia a

lisura e a observancia das regras vigentes.*!

N&o foram criadas regras especiais para a licitagdo destes servigos, as quais
obedeciam as regras gerais de licitagdo do pais. Durante os periodos Collor e Itamar,
foram licitados cerca de 30 processos, nos quais se desenrolava uma intensa

competicdo.*?

Assim, somada a geracdo de interesse dos segmentos empresariais, mencionado
anteriormente, a legislagdo que objetivava fornecer maior transparéncia e legitimidade
técnica aos processos de privatizacao reforcava o apoio que o0 programa necessitava para

assegurar a manutencao de seus objetivos originais.

4.6. Manutencao das condic6es favoraveis no governo Itamar Franco

Segundo Velasco (1997), as politicas desenvolvidas pelo presidente Collor eram
vistas com desconfianca pelo novo presidente, Itamar Franco, que ja havia declarado
abertamente sua oposicdo a privatizacdo da Usiminas e, em varios episédios, havia se
confrontado com o presidente do BNDES, entdo presidente da Comissdo de
Privatizacdo. A expectativa era, se ndo uma suspensdo temporaria do Programa, de uma
revisdo substancial de suas diretrizes. No inicio do governo foram suspensos
importantes processos de privatizacdo, como o da Ultrafértil, empresa do grupo

Petrobras, e 0 da simbolica CSN, que ja estavam marcados.

Contudo, apds uma suspensdo temporaria de trés meses e da revisdo de todos 0s

processos (que ndo geraram alteracOes relevantes), o governo deu seguimento aos

1 Conforme visto no inicio do capitulo, a contratacio do servico denominado “B” tinha por objetivo,
além da avaliacéo adicional do prego minimo da companhia, propor as condi¢Oes gerais de venda das
acOes ou ativos detidos pelo governo, antes definidas pelo préprio vendedor.

12 Para ilustrar: para a privatizagio da Usiminas, 18 firmas de consultoria concorreram para o servico “B”
e 13 firmas para o servigo “A”.
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processos, com alteragbes nas condicdes de pagamento das empresas™ e na
participacdo, agora sem limites, dos estrangeiros no PND. A explicagdo para a
manutencdo do programa foi que, segundo Pinheiro (2000), mesmo com o fracasso do
plano de estabilizacdo do governo Collor, o PND se tornava fundamental para a
manutengdo do compromisso do governo com a mudanga estrutural, tornando-se uma
espécie de “selo de qualidade” da politica econdmica e um sinal de compromisso com

as “reformas voltadas para o mercado” (PINHEIRO, 1999, p. 25).

Os resultados alcangados pelo PND somente no ano de 1993 ndo deixam
duvidas a respeito da importancia do Programa: foram concluidos oito processos de
desestatizagdo a um valor equivalente a US$ 3,5 bilhdes (ver tabela 6). Entre as
empresas envolvidas estavam as empresas do grupo Siderbras (CSN, Cosipa e
Acominas), além de participacdes acionarias do grupo Petrobras (Ultrafértil, no setor de
fertilizantes, e CBE, Poliolefinas e Oxiteno, no setor petroquimico). Ou seja, as razbes
para que o PND tivesse logrado éxito no governo de Collor se mantiveram no governo
de Itamar, mesmo quando ndo seria surpresa uma interrupcdo do programa para
reavaliagdo. Mantinha-se, inclusive, o modelo base para as vendas: 0 modelo Usiminas.
Fato inesperado para um presidente ndo identificado com posicBes liberalizantes
(VELASCO, 1997).

4.7. As privatizacGes no governo Fernando Henrigue Cardoso (1° mandato)

Segundo Pinheiro e Giambiagi (2001), O auge do programa de privatizacao
brasileiro ocorreu durante o primeiro mandato do presidente Fernando Henrique
Cardoso (1995/98), quando 1980 empresas foram vendidas, gerando resultados totais de
US$ 73,3 bilhdes (ver tabela 7). Ainda, no que diz respeito ao PND, segundo a
classificacdo de Além (1998), o inicio do 1° mandato de FHC coincidiu com a terceira
fase do PND, que teve inicio em 1995 com a aprovacao da Lei das Concessfes e com a
privatizacdo das empresas de servi¢os publicos ligados aos setores de energia e

telecomunicagdes.

Dois fatores permitiram essa significativa expansao do volume e da abrangéncia

das privatizagGes: o primeiro foi a participacdo dos governos estaduais no esforco de

13 A partir de janeiro de 1993 foi estabelecido um piso para o uso de dinheiro no pagamento das
empresas. Esse piso era fixado caso a caso pelo presidente da Republica.
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privatizacdo, o que possibilitou a venda de diversas companhias de distribuicdo de
eletricidade; o segundo foi a decisdo de alterar a Constituicdo para acabar com o
monopolio do governo sobre certas areas, criando-se com isso a oportunidade de
expandir o programa de privatizacdo para setores como telecomunicacdes, eletricidade e

mineracgdo, que eram as principais areas produtivas sob controle estatal no Brasil.

Apesar do resultado, os processos de privatizacdo ndo iniciaram imediatamente
apos o inicio do mandato. Pelo contrério, alguns analistas, na época, questionaram o
CcOmpromisso N0 NOVO governo com a privatizagdo, apos a critica publica do presidente
FHC a diretora do BNDES encarregada da privatizacdo, quando ela propés a venda da
Companhia Vale do Rio Doce (CRVD).

Com o tempo, porém, a privatizacdo ganhou destaque na agenda do governo de
forma nunca antes vista. Pinheiro e Giambiagi (2001), inclusive, alegam que mesmo
aparentemente sem fazer nada pela privatizagdo, o governo estava dando os primeiros
passos para preparar as empresas para a venda, atividade nem sempre devidamente
valorizada, mas sem a qual a privatiza¢do ndo seria possivel. “Em retrospecto, pode-se
constatar que durante a gestdo de Fernando Henrique Cardoso teve inicio a fase mais
longa, mais dificil e mais importante da privatizacao” (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 1999,
p. 29). Neste periodo as privatizacBes incluiram as empresas de mineracdo e
infraestrutura e a ampliacdo da privatizacdo aos estados e municipios. No governo FHC,
as privatizacdes brasileiras apresentaram diferencas significativas em relacdo aos

periodos anteriores, no que diz respeito a forma institucional, alcance e objetivos.

As mudangas no contexto institucional tiveram inicio em janeiro de 1995, com a
substituicdo da Comissdo de Privatizacdo pelo Conselho Nacional de Desestatizacao,
estreitando o vinculo entre a administracdo do processo e o governo federal. Com o
PND mantido praticamente intacto, a mais importante alteracdo institucional foi a
promulgacéo da Lei das Concessdes (BRASIL, Lei n® 8.987, de fevereiro de 1995), e as
emendas constitucionais aprovadas mais tarde naquele ano. A Lei das Concessoes
regulamentou o artigo n° 175 da Constitui¢cdo e introduziu importantes alteracbes nas

normas que regem a concessdo dos servigos publicos, e juntamente com as emendas
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aprovadas, criou o aparato juridico-institucional para a ampla desestatizacdo dos

servicos publicos no Brasil.**

TABELA 7
Resultados da Privatizagéo - Receitas e Dividas Transferidas, 1991-1999 (US$ Milh&es, até 30.6.99)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 TOTAL
Rec. | Div. | Rec. | Div. | Rec.| Div. | Rec.| Div. [ Rec.| Div. [ Rec.| Div. | Rec. | Div. | Rec. [ Div. | Rec. | Div.

Esfera Federal

Siderurgia 1474 369] 921 718| 2.250| 1539 917 5.562[ 2.626
Petroquimica 1.266) 211] 172 2| 445 84| 604| 622 212 84 2.699( 1.003
Energia 400 2.358| 586 270 880[ 1.082 3.908] 1.668
Ferrovias e Portos 1.477 266 355 2.098 0
Mineragéo 6 3.299( 3.559 3.305[ 3.559
Telecomunicagdes 4734 21.823| 2.125[ 26.557| 2.125
Fertilizantes 202 53] 205 20 11 2 418 75
Financeiro 240 240 0
Outros 140 5 12 192 263 344 268
Participaces 395 33 190 421 1.039 0
Total Federal 1.614] 374| 2.401| 982 2.627| 1.561| 1.966] 349| 1.004] 622 4.080[ 670) 8.999| 3.559( 23.479( 3.207| 46.170] 11.324
Quantidade 4 14 6 9 8 16 21 7 85

Esfera Estadual

Telecomunicagdes 1018 822 1.018 822
Financeiro 401 647 1.048 0
Gés 576 576 0
Energia 587 364] 9.945[ 1.499 5.166] 2.538| 15.698] 4.401
Outros 25 307 336 668 0
Participag&o 794 2.388 330 3512 0
Total Estadual 1.406] 364| 13.617| 1.499 7.497{ 3.360[ 22520 5.223
Quantidade 2 15 11 28

[Total Geral [ 1.614] 374] 2.401] 982] 2.628] 1.561] 1.967] 349] 1.004] 624] 5.486] 1.034] 22.616] 5.058] 30.976] 6.567] 70.309] 16.637]
Quantidade total 4 14 6 9 8 18 36 18 113

O alcance da privatizacdo foi ampliado com a criacdo dos programas de
privatizacdo em ambito estadual e a extensdo do PND a outros setores. De acordo com
Pinheiro (1999), a privatizacdo em ambito estadual foi importante, pois impactava as
empresas responsaveis pela maior parte do deficit fiscal das empresas estatais. A
privatizacdo nos estados também foi importante para a restruturacdo da divida, da qual a
maioria dos estados participou durante o periodo 1995/98. Como essa reestruturacao
gerava uma “federalizagdo” dos prejuizos estaduais, onde 0 governo federal exigiu que
os estados realizassem acordos da divida estadual prevendo a quitacdo de 20% do
principal mediante a venda de ativos, como forma de diminuir o prejuizo. Essa
exigéncia se tornou incentivo para que os estados iniciassem seus proprios programas
de privatizacdo (PINHEIRO, 1999, p. 31).

4 Dentre as emendas destacam-se: a) a abertura & iniciativa privada da exploracéo do servico de gas
encanado; b) eliminacdo das diferencas entre empresa brasileira e empresa de capital nacional; c)
autorizacdo para empresas constituidas sob a lei brasileira para realizarem pesquisa e lavra de minério; d)
autorizacdo para contratacdo de empresas estatais ou privadas para atividades ligadas a exploracdo de
petroleo; e e) autorizagdo para exploracdo dos servigos de comunicagdo pela iniciativa privada.
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Com a venda das estatais industriais restantes, as empresas dos setores de
mineracdo, eletricidade, ferrovias, portos, rodovias, telecomunicagdes, agua e esgotos e
bancos foram incluidas no programa, o que exigiu uma participacdo muito maior dos
outros ministros destas areas. Porém, nao foi s6 um maior envolvimento politico que a
privatizacdo causou. Foi preciso superar uma série de ‘“batalhas” judiciais, que
comegaram com a venda da Light, maior companhia vendida até entdo, prosseguiu com
a venda da CRVD e terminou em 1998 com a privatizagdo da Telebras, maior
privatizacdo do mundo naquele ano. A privatizacdo da CVRD talvez tenha sido a mais
dificil de todas, pois se tratava da mais eficiente de todas as EEs. Para concluir o
processo, 0 governo precisou responder e vencer 217 ac¢des judiciais, mais do que um
quarto do total de acGes relativas a privatizacdo no Brasil até fins de 1998 (PINHEIRO;
FUKUSAKU, 1999, p. 32).

No que diz respeito a mudanca de objetivos, foi dada maior énfase na obtencédo
das receitas das vendas em dinheiro, com a substituicdo das moedas de privatizacao por
créditos diretos do BNDES ou do Tesouro. Também foram ampliados os compromissos
de investimento do governo nos setores privatizados. Pinheiro (1999) argumenta que,
com a inclusdo de empresas de grande porte e mais atraentes foram colocadas a venda,
os compradores precisariam de financiamento para os seus lances nos leildes. Com a
dificuldade de captacdo de recursos no exterior, o governo interveio através do
financiamento direto aos compradores, mediante o parcelamento da venda ou através do
BNDES.

Dessa forma, a privatizacdo foi ampliada e acelerada, mas “somente com a crise
asiatica de 1997 tornou-se de fato uma questdo crucial para o governo, assumindo papel
importante para manutencdo do Plano Real” (PINHEIRO; FUKUSAKU, 1999, p. 33).
Primeiro, porque era a primeira vez que o0s valores recebidos pelas vendas de
privatizacdo estavam se tornando significativos. E segundo, com a evolucdo da crise
asiatica, a privatizacdo daria ao Brasil uma vantagem sobre os paises que haviam sido
ou poderiam vir a serem vitimas de ataques especulativos. Nesse sentido, a privatiza¢do
era util, pois dava ao pais uma certa folga para solucionar seus dois principais
desequilibrios: os déficits em conta corrente e fiscal. Os valores recebidos pelas vendas
reduziam a necessidade de contrair empréstimos para financiar o déficit em conta
corrente e ajudariam a financiar o déficit fiscal, contendo o crescimento da divida

publica.
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Segundo Pinheiro e Giambiagi (1991), a privatizagdo tornou-se, portanto, um
meio de sinalizar estabilidade, ainda que precéria, a um mercado muito preocupado com
a situacdo fiscal e as possibilidades de sustentacdo da politica cambial. Esses sinais de
estabilidade, por sua vez, foram essenciais para permitir que o pais atravessasse 0
periodo critico da crise asiatica, entre os meses de novembro e dezembro de 1997,
quando os mercados mundiais estavam fechados para o Brasil em funcdo do dréstico

aperto de liquidez ocorrido em outubro.

Dessa forma a privatizacdo, assim como fizera nos governos anteriores (Collor e
Itamar), a privatizacao atendeu as expectativas dos analistas, porém, dessa vez de forma

mais “robusta”, atraindo grandes volumes de capital estrangeiro.

4.8. Alteracdo do Modelo Usiminas

No governo Fernando Henrique — eleito com bases de sustenta¢do mais definidas
—, a politica publica de privatizacdo ja enfrentava menos resisténcias, por conta de uma
maior estrutura de governanca do Estado brasileiro. Foi a partir deste periodo que o

modelo Usiminas comecou a sofrer alteracgdes.

A venda da Light, realizada em maio de 1996, ainda conservou a mesma
estrutura-base do modelo Usiminas. Mas, posteriormente, as privatizacdes de servicos
publicos federais (e também os estaduais, em seus programas de desestatizacdo)
passaram a comportar vendas em bloco unico. Tecnicamente falando, ndo é dificil
justificar essa decisdo. Parecia mais conveniente para os 6rgaos reguladores a existéncia
de um grupo controlador previamente definido. Além disso, a venda em bloco Unico
reduzia o nivel de incerteza dos investidores estrangeiros sobre a mobilizacdo de
recursos necessarios e sobre 0s parceiros com 0s quais teriam que se relacionar. Do
ponto de vista da implementacdo em si, essa alteracdo técnica veio a ser possivel,
também, porque os governos — federal e estadual — passaram a ter essa sociedade,
genericamente falando, como aliada, por conta da deterioracdo da prestagdo dos
servicos publicos. Ou seja, 0 apoio dos investidores, verificado nos governos Collor e
Itamar, associado ao modelo Usiminas, pdde ser substituido por novo leque de apoio,
ainda mais amplo (GIAMBIAGI, et al, 1999, p. 202).
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4.9. O retorno parcial do modelo de lances através de envelopes fechados

Com as privatizacGes dos servigos publicos e a politica de privatizagcbes com
apoio formado, retornou também a utilizagdo dos envelopes fechados como forma de
buscar a maximizacdo dos valores de vendas, premissa que permaneceu em todo o
periodo FHC. Passaram a ocorrer, no ambito federal, os leildes de tipo misto,

envolvendo lances por meio de envelope fechado e por viva voz*®.

De acordo com Velasco, (1999, p. 204) ndo se pode fazer uma comparacao pura
e simples entre leildes de viva voz e de envelope fechado. H& uma escolha prévia entre
sO aceitar ofertas de compra para um bloco Unico de ac¢@es, indivisivel, e aceitar ofertas
parciais. Por uma questdo de simplificacdo, o envelope fechado é uma escolha associada
a decisdo de vender em bloco Unico. Ou seja, faz pouco sentido questionar a op¢édo pelo
leildo de viva voz no caso das vendas que seguiram o modelo Usiminas. Além disso,
mesmo no caso de vendas de blocos indivisiveis, ndo h& consenso na literatura a

respeito da existéncia de modelos claramente maximizadores.

Na esfera federal, o leildo de viva voz foi ndo s6 o método dominante adotado
no periodo Sarney, quando as vendas se deram por meio de blocos indivisiveis de acbes
ou de ativos, como também nos periodos Collor, Itamar Franco e primeiro governo
FHC. A utilizagdo do envelope fechado como instrumento de venda, em conjunto com o
de viva voz, “foi uma escolha associada a venda de blocos indivisiveis de acdes de
empresas de servicos publicos, 0 que ocorreria também na privatizacdo do Sistema
Telebras, no ambito da Lei Geral de Telecomunicagdes.” (VELASCO, 1999, p. 205)

Conforme visto anteriormente, ha razdes para essa preferéncia pelos leilGes de
viva voz no periodo. Esses leildes eram percebidos pela sociedade como mais
transparentes. A disputa por meio do modo viva voz entre os investidores interessados,
com possibilidade de repique nos lances ofertados, em um recinto de facil acesso, como
0 das bolsas de valores, conferia uma sensacdo de maior incerteza ao resultado da venda

e, consequentemente, de maior neutralidade do método.

> Por uma questdo historica, importante recuperar a sequéncia aplicada pelo BNDES — “envelopes
fechados (antes de 1987), leilGes por viva voz (periodo 1987-1989 e primeira fase do PND) e leilGes
mistos”.
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Velasco, (1999) ainda complementa:

Mesmo quando os dois métodos sdo mesclados, utilizando-se envelope fechado
para os lances iniciais e, posteriormente, 0 de viva voz entre as maiores
propostas, conforme foi adotado no caso da Telebrés, essa op¢ao nédo significa
tdo somente uma busca de maximizag&o de valor. A introdugéo do leildo de viva
voz, apés o envelope fechado, contorna a frustracdo dos perdedores mais
proximos do lance vencedor, reduzindo um dos niveis de conflito inerente a
venda por envelope fechado. Pode-se dizer, assim, que os leildes de tipo misto,
envolvendo lances por meio de envelope fechado e por viva voz, configuraram
um método de venda evolutivo, quando a politica publica de privatizacdo ja se
encontrava mais difundida e aceita.

Supde-se, portanto, que uma tentativa de utilizar, no governo Sarney ou nas
fases iniciais do PND, um modelo de venda das estatais através de um método diferente
do de viva voz, seria no minimo uma tarefa bastante mais ardua, pois, a escolha do
modelo de venda adequado foi evoluindo conforme evoluia as bases de apoio e a

aceitacdo da sociedade e por isso precisava ser pensada de forma estratégica.
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5. CONSIDERAGCOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo apresentar a evolucdo histérica do processo de
privatizacdo no Brasil e o papel do BNDES durante esta trajetoria. Foi possivel perceber
que os primeiros passos do governo brasileiro no sentido de se desfazer do controle das
empresas estatais praticamente em nada teve relagdo com os objetivos a serem atingidos
pelos paises desenvolvidos que decidiram privatizar suas companhias. A revisdo da
literatura sobre o assunto da conta de que os processos de privatizacdo na Inglaterra, por
exemplo, e no Brasil, surgiram com as mesmas caracteristicas ha mesma época. Porém,
ndo com as mesmas intencdes. No Brasil, foram quase dez anos até que a privatizagdo
tivesse 0s mesmos objetivos daqueles surgidos com base nas politicas neoliberais

adotadas pelo governo de Thatcher.

Ficou visivel também, com base na literatura, a separacdo entre as fases do
processo de privatizacdo. E consenso que a privatizacdo foi caracterizada pela sua
relevancia, no minimo, por dois periodos. E possivel subdividi-los, de acordo com o
direcionamento que se queira dar. E nesta divisdo historica dos periodos em que

ocorreram as privatizagOes que se insere a influéncia do BNDES.

Primeiro, como 6rgdo autbnomo com relacdo a tomada de decisdo em vender as
empresas que estavam sob seu proprio dominio. Segundo, como administrador do
processo (naquele momento ja relevante para economia) da privatizacdo, posicao
garantida pela atuacdo no primeiro periodo, quando adquiriu experiéncia e a confianca
suficientes para que a sociedade, ou os players envolvidos aceitassem essa condicao.

Foram, portanto, as razfes que levaram a privatizacao que separaram 0s periodos.

O estudo teve foco num periodo de 20 anos, porém, em se tratando da atuacao
do BNDES, o periodo chave é durante a transicdo entre os periodos mencionados acima.
O final do governo de Sarney e a passagem para o0 governo Collor foi o periodo que a
privatizagdo ganhou destaque no cenario nacional e o BNDES se inseriu de forma a
coordenar as a¢des dos processos de privatizacdo. Acontece que durante todo o primeiro
periodo a privatizacdo ndo causou o impacto financeiro observado, por exemplo, na
Inglaterra. E o inicio dos anos 90 apresentou destaque apenas em rela¢do ao periodo

anterior, ficando aquem dos objetivos originais. Por conta disso, o periodo de tempo
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considerado neste estudo estendeu-se até o final do primeiro mandato de FHC, quando

de fato as cifras observadas foram consideravelmente relevantes.

Portanto, foi possivel distinguir dois periodos distintos e ao mesmo tempo
relaciond-los com a atuacdo de um agente publico, com caracteristicas proprias e certa
autonomia para a tomada de decisdes estratégicas. Num primeiro momento, se valendo
desta autonomia para garantir a préopria sobrevivéncia e buscando defender seus
objetivos originais e, apds, com uma atua¢do mais passiva, porém fundamental para a

conducéo dos processos.
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