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SINTESE

O Programa de Privatizacdo se insére no objetivo mais geral de
reforma do setor publico e se dedica a desenvolver e implementar
formas de reestruturar, desativar ou transferir ao setor privado
empresas cujo controle em maos do Estado ndo mais se justifica.
Este artigo deixa claro o carater incipiente do processo de
privatizagdo, e explica entre outras coisas, o porqué desse programa,
as etapas compreendidas, os modelos utilizados e a relacdo com o
mercado de agdes. ‘
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INTRODUCAO

- O Programa de Privatiza¢do se insere no objetivo
mais geral de reforma do setor publico, de modo a fazer
com que o Estado retorne ao seu papel constitucional de
complementariedade ao setor privado na organizagdo e
exploragdo direta das atividades econdmicas.

A reforma se desenvolve em diversas dimensdes.
Uma delas consiste na modernizagdo do Estado com vis-
tas a racionalizar processos decisérios, instrumentos or-
ganizacionais, usos e fontes de recursos. Ao nivel das em-
presas estatais, por exemplo, isso significa adotar uma
abordagem empresarial atualizada no seu planejamento,
operacdo e controle. ‘ '

O Programa de Privatiza¢do se dedica a desenvolver
e implementar formas de reestruturar, desativar ou trans-
ferir ao setor privado empresas cujo controle em mios do
Estado n3o mais se justifica.

O Estado deve retirar-se dos setores que possam ser
desenvolvidos com eficdcia no regime de competigdo e de
liberdade de iniciativa, sem perder de vista o papel de
pioneirismo e de indutor do desenvolvimento econémico
que lhe cabe num pais em desenvolvimento, como o Bra-
sil.

Como resultado, ter-se-a a recupera¢do de investi-
mentos realizados nas empresas a serem privatizadas, que
poderdo ser canalizados a setores carentes, com aumento
da eficiéncia alocacional de recursos do Estado e, por in-
dugdo, do préprio setor privado.

O objetivo final consiste em tornar possivel o cresci-
mento econémico auto-sustentado, orientado para o res-
gate da enorme divida social acumulada ao longo do tem-
po.

Administra¢Ges passadas incluiram a privatizagdo
em seus programas. Mas ¢ a partir do atual governo que
o processo ganha contornos mais definidos e o compro-
misso de visibilidade perante a sociedade esta presente
com toda sua forga, expressando a redemocratizagao do
pais.

No entanto, o tema de privatizagdo ainda passa por
questionamentos ideoldgicos, politicos e até operacio-
nais, além de padecer da indiferenga ou descrédito de ex-
pressivos setores da sociedade.

Por isso, com vistas a contribuir para o conhecimen-
to e debate do contetido e caracteristicas da Privatizagdo,
estamos divulgando este estudo.

O QUE E PROGRAMA DE PRIVATIZACAO

O Programa de Privatizagdo compreende 0 processo
de transferéncia a iniciativa privada de empresas contro-
ladas direta ou indiretamente pela Unido, abrangendo
também a abertura do capital social, alienagdo de partici-
pag¢des aciondrias, desativagdo e extingdo dessas empre-
sas.

Critérios de Enquadramento para Transferéncia do
Controle Acionario.

A inclusdo de uma empresa no Programa ocorre ex-
clusivamente através de Decreto do Presidente da Repu-
blica, com base em Exposi¢do de Motivos apresentada

pelo Ministro de Estado ao qual a empresa estiver vincu-
lada.

Cada Ministério, apOs examinar o conjunto de em-
presas estatais sob sua supervisdo, podera concluir pela
sua inclusdo no Programa, mediante a aplica¢do dos se-
guintes critérios:

* Empresas que, tendo sido criadas pelo setor privado,
passaram para o controle direto ou indireto da Uniio,
em decorréncia da inadimpléncia de obriga¢des, execu-
¢do de garantias ou situagdes analogas;

* empresas criadas pelo setor publico que ndo devam
mais permanecer sob o controle da Unido, por ja exis-
tir setor privado nacional suficientemente desenvolvido
e em condigdes de exercer as atividades que lhe forem
atribuidas;

s empresas subsidiarias de empresas criadas pelo setor
publico, cuja existéncia nio seja indispensavel a execu-
¢do dos objetivos essenciais da empresa controladora e
importem em desnecessaria competi¢do com empresas
privadas nacionais.

Além desses critérios basicos cabe exemplificar ou-
tras situagdes que poderdo demandar processos de rees-
truturacdo societaria prévios ou simultneos & privatiza-
¢do: ‘

* a comprovada ndo viabilidade econémica podera de-
terminar a desativacdo de empresas;

® a superposi¢do de fungdes entre empresas estatais po-
dera determinar processos de incorporacdo e fusio;

* a grande dimens3o patrimonial de empresa estatal pri-
vatizavel poderd recomendar inicialmente a abertura
de capital;

¢ ativos n3o operacionais relevantes poderdo determinar
processos de decisdo ou aliena¢do de bens para o setor
privado

¢ ativos diferidos ja consumidos ou endividamento ex-
cessivo poderdo determinar processos de redugdo do
capital e, conseqiientemente, do patriménio liquido
contébil.

Por outro lado, ha um conjunto de empresas cujo
controle acionario ndo sera transferido a iniciativa priva-
da, a menos que o Poder Legislativo estabeleca de modo
diferente. Tal conjunto ndo privatizavel compreende:

¢ Empresa submetida ao regime legal de monopdlio esta-
tal;

* empresa incumbida de atividades diretamente vincula-
das a seguranga nacional;

* empresa responsavel pela operacionalidade de infra-
estrutura econémica ou social basica, produtora de in-
sumos de importéncia estratégica, cujo controle a
Unido mantenha para viabilizar o desenvolvimento do
setor privado, sem com ele competir.

Estes s3o os limites atuais. Como se pode observar,
os critérios de enquadramento do Programa de Privatiza-
¢30 nem sempre s3o claros e precisos. Cabe-nos, pela
pratica do debate democratico, iluminar as areas cinzen-
tas a esclarecer conceitos por demais genéricos.
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Abertura do Capital Soclal

No rol de empresas integrantes do Programa de Pri-
vatizagfio, algumas delas sdo destinadas & abertura o ca-
pital social, sem transferéncia de controle. A oportunida-
de de concretizagio dessas operagdes sera determinada
pela conjuntura do mercado acionario.

O Conselho Interministerial de Privatizagdo coorde-
naré os processos de abertura do capital social de modo a
preservar os interesses do mercado, dos acionistas e das
empresas.

Alienagiio de Participacdes Aciondrias

O Programa de Privatizagdo contempla também a
alienacdo de participagdes acionarias minoritarias. Ao
longo do tempo, algumas empresas estatais subscreveram
agdes de empresas privadas, viabilizando empreendimen-
tos que, de outra forma, ndo seriam exequiveis. Esta Se-
cretaria esta efetuando levantamento dessas participagdes
e analizando a possibilidade de iniciar as alienagdes.

Limites a4 Estatizacdo

Além de tratar das atividades de privatizac¢3o, a le-
gislagdo que criou o Programa estabeleceu regras destina-
das a fixar limites & estatizaco.

Assim, est@o vedadas, a partir da vigéncia do Decre-
to 91.991/85:

1 — acriagdo de novas empresas sob o controle dire-
to ou indireto da Unido;

I — a aquisi¢do ou absor¢do direta ou indireta de
empresas privadas por empresas ndo financeiras contro-
ladas direta ou indiretamente pela Unido;

111 — a implanta¢do de novos empreendimentos, vi-
sando aproduc¢do e/ou a comercializagdo de produtos,
ndo expressamente estabelecidos nos objetivos dos esta-
tutos sociais da empresa estatal;

1V — a formaliza¢do de acordos de acionistas entre
empresas privadas e empresas estatais ndo financeiras,
sem o prévio assentimento da Secretaria de Planejamento
da Previdéncia da Republica;

V — nova subscricio de ag¢des, em empresas sob
controle da iniciativa privada, por empresas estatais ndo
financeiras, sem o prévio assentimento da Secretaria de
Planejamento da Presidéncia da Republica; e

VI — a abertura de capital social de empresas esta-
tais, sem a anuéncia expressa, mediante decreto, do Pre-
sidente da Republica.

A administragdo destas restri¢des se da através do
Conselho Interministerial de Privatizagdo.

A LOGICA DA DECISAO

Paises como Franga, Inglaterra, Japdo, Italia, Espa-
nha, Austria, Suécia, Holanda e Finlandia estdo promo-
vendo programas de privatizagdo que envolvem a venda
de empresas estatais para grupos privados, a pulverizacdo
do controle acionério entre investidores individuais e ins-
titucionais, nacionais e estrangeiros, a reestruturagio so-
cietaria através de fusdes, incorporagdes, associagdes mi-
noritarias com grupos privados, entre outras formas.

Até mesmo nos Estados Unidos pode ser observada
essa tendéncia, especialmente na privatizagdo da gestdo
de alguns servigos publicos.

Da mesma forma, paises como México, Venezuela,
Argentina, Chile, Taildndia, Singapura, india, Malésia,
Paquistdo, Turquia, Nigéria ¢ Senegal promovem esfor-
¢os de reestrutura¢do do setor publico, que incluem a
venda de empresas estatais, desde companhias de seguro,
aviacdo, redes hoteleiras e institui¢des financeiras até em-
presas que atuam em atividades de infra-estrutura.

E claro que a experiéncia de cada pais resulta do
préprio processo histérico, cultural e politico, bem como
da conjuntura econémica, nacional e internacional e do
modo como cada economia em particular é afetada.

De qualquer forma é possivel eleger alguns fatores
que determinam o surgimento desse movimento e que se
manifestam com intensidade diferente em cada experién-
cia:

¢ necessidade de ajustes nas finan¢as do governo, atra-
vés da reducdo do déficit publico ao eliminar-se os sub-
sidios a empresas estatais;

® busca de novos elementos de estimulo ao investimento
produtivo face a dificuldades financeiras crénicas do
Estado;

¢ insatisfagdo com a eficiéncia de algumas empresas es-
tatais que operam em mercados competitivos e nao dis-
pdem da indispensavel flexibilidade;

* esgotamento das razdes histéricas que determinaram a
criagdo de uma dada empresa estatal;

¢ mudangas profundas nas estruturas de oferta e deman-
da de mercados de bens e servigos a nivel nacional e in-
ternacional;

¢ liberagao de recursos humanos e financeiros do Estado
para aloca¢do em areas prioritarias.

Tais fatores, entre outros, exprimem uma face da
crise de carater fiscal que afeta a quase totalidade dos
paises. Mas também assinalam significativas mudancas
do ambiente em que floresceram algumas teorias de de-
senvolvimento econdmico.

Ndo ¢ objetivo deste documento abordar esta ques-
tdo na profundidade que se faz necessaria, porém deseja-
mos chamar a atengdo para alguns aspectos que merecem
reflexdo quando se examina a questdo da privatiza¢do.

Basicamente, queremos sugerir a necessidade de en-
frentarmos mitos com coragem e determinagio.

A empresa estatal ndo é sin6nimo de regime autori-
tario e de ineficiéncia e a empresa privada ndo implica,
necessariamente, regime democratico e eficiéncia.

Numa sociedade moderna, afluente, mas, ao mesmo
tempo, atrasada e excludente, o fundamental a preservar
e ampliar sdo as estruturas democraticas que viabilizem a
efetiva participag¢do da sociedade como um todo na busca
da superagio da pobreza e do subdesenvolvimento,
subordinando-se a este os demais objetivos.

E claro que, num pais como o Brasil, ainda compete
ao Estado importante papel na economia, seja como re-
gulador, com indutor ou como investidor.

No entanto, com tamanha escassez de recursos dis-
poniveis, aqui e agora, e diante de tantas demandas eco-
ndémicas, sociais e politicas, € preciso escolher diretrizes
que norteiem a defini¢do do papel do Estado na econo-
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mia brasileira, com realismo e com o propésito de servir
aos interesses da maioria.

Dentre essas diretrizes, algumas ja fixadas na proé-
pria moldura do atual Programa de Privatiza¢do, Quere-
mos destacar uma que nos parece essencial. Trata-se do
critério de eficiéncia, entendida esta como relacdo entre
quantidade de insumos empregados e quantidade de pro-
dutos (bens e servigos) obtidos. Em cada situagio, respei-
tados critérios transparentes, vinculados a aspectos estra-
tégicos, devemos ser capazes de identificar como reduzir
ao minimo o desperdicio de recursos, de tempo e de opor-
tunidades.

Nio se trata de empregar critérios privados de ava-
liagdo de investimentos tipicos de governo. Sabemos que
ha distingdo entre o conceito de risco e retorno ao setor
publico e do setor privado. Trata-se de dar visibilidade a
estes critérios para que a sociedade, através de seus repre-
sentantes, possa se manifestar a respeito e assim partici-
par da decisdo.

Porém, n3o € apenas o critério de eficiéncia que deve
ser adotado. Outras diretrizes devem estar presentes: é
preciso estimular e sinalizar-a iniciativa privada, germi-
nar a idéia do empresario empreendedor, modernizar o
capitalismo brasileiro através da desregula¢iio e do incen-
tivo ao investimento produtivo.

Além disso, o Programa de Privatizac¢do, ao longo
de sua implementag¢do deverd também contribuir para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, es-
pecialmente através de operagdes que envolvam a distri-
bui¢do massiva de titulos junto a investidores institucio-
nais e pessoas fisicas.

AS ETAPAS DO PROCESSO DE PRIVATIZACAO

Preliminarmente, cabe lembrar que o processo de
privatiza¢do no Brasil ainda esta no seu primeiro estagio
e, por isso, as formas de atuagdo s3o objeto de revisdo
permanente, até que tenhamos adquirido a experiéncia
do erro e do acerto, além de consolidar politicas
operacionais. )

Ja demos inicio a revisdo de procedimentos e esta-
mos incorporando alguns frutos da vivéncia de casos
concretos concluidos em andamento.

Tendo presente este comentario, vejamos quais sdo
as principais etapas do processo de privatizagdo.

A inclus3o de uma empresa no Programa se da ex-
clusivamente através de Decreto do Presidente da Repu-
blica, com base em Exposi¢do de Motivos apresentada
pelo Ministro de Estado ao qual a empresa estiver
vinculada.

Se a empresa tiver sido criada por Lei, sera necessa-
ria -autorizagdo prévia do Poder Legislativo.

Fazendo parte do Programa de Privatizagdo, a pri-
meira iniciativa consiste na contratacdo do assessora-
mento de empresa privada de consultoria com o objeti-
vo de elaborar diagnoéstico e apresentar recomendagdes
com vistas a reestrutura¢do econdmico-financeira, além
de avaliar alternativas para se operacionalizar a
privatizacio. :

A empresa de consultoria devera estar cadastrada
no BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
némico e Social.

O estudo recebido poderd conter recomendagdes
destinadas a preparar a empresa para sua privatizagdo
de modo a que se possa atrair a iniciativa privada.

Isso pode significar a realizagdo do que denomina-
mos Programa de Ajustes Prévio, consistindo em opera-
¢oes de cisdo, venda de ativos n3o utilizados em ativida-
des operacionais, reconhecimento contabil de prejuizos
ja incorridos e irrecuperaveis, equacionamento de ques-
tdes relacionadas & mio-de-obra, renegociagdo de divi-
das, reestruturacdo administrativa, produtiva, merca-
dolégica, dentre outras.

As recomendagdes resultam na defini¢do de um cro-
nograma que fixara prazo para que tenha inicio a opera-
¢do de privatizagdo na etapa de identificagdo de interessa-
dos.

O processo ndo é diferente daquele que ocorre no se-
tor privado. Qualquer operagdo da reestruturagio socie-
taria ou alienagdo de controle envolve um conjunto de
providéncias técnicas, juridicas e politicas que deman-
dam tempo para serem maturadas € implementadas.

No entanto, pode acontecer que a decisdo de privati-
zagdo ou desativa¢do ocorra num momento vivido pela
empresa em que estdo presentes as condi¢gdes necessarias
ao inicio da fase publica do processo. Quando esta fase
esta para ser iniciada, ou logo apds terem sido formula-
das e aprovadas as recomendagdes técnicas para prepara-
¢do da empresa, a Secretaria do Conselho Interministe-
rial de Privatizagdo apreciara a proposta e enviara seu
parecer, acompanhado da minuta de decisdo, aos Minis-
tros Membros do Conselho. A decisdo oficial do Conse-
lho se da através de uma Resolu¢do que é publicada no
Diario Oficial da Unido.

O Conselho Interministerial de Privatizagdo é cons-
tituido pelo Ministro-Chefe da Secretaria de Planejamen-
to e Coordenag¢do da Presidéncia da Republica, Ministro
da Fazenda e Ministro da Industria e do Comércio, além
do Ministro ao qual a empresa a ser privatizada estiver
vinculada.

Podemos ter, entdo, duas hipoteses: operagdo exclu-
sivamente de venda de agdes ou operac¢do mista, que en-
volve a venda de ativos ndo operacionais, unidades pro-
dutivas e a aliena¢do das a¢Ses da empresa remanescente.

Neste ponto, inicia-se a etapa publica do processo,
que envolve a identificacdo de candidatos interessados,
sua pré-qualifica¢do, a obtengdo de propostas de prego e
a escolha do vencedor.

Algumas providéncias sd30 necessarias para assegu-
rar a indispensavel transparéncia e confiabilidade no pro-
cesso:

¢ estudo econémico-financeiro destinado a fixagdo de
parametros de valor para negociagdo, elaborado por
empresa privada de consultoria, escolhida dentre em-
presas selecionadas por sistema de cadastro especifico,
administrado pelo BNDES;

¢ avalia¢do de bens patrimoniais, com a mesma finalida-
de indicada acima, elaborada por empresa privada de
avaliagdo de bens, escolhida dentre empresas que ofe-
recem este tipo de servigo a institui¢des oficiais de cré-
dito;

s contrata¢do de empresa de auditoria externa, registra-
da na Comissdo de Valores Mobiliarios, com a finali-
dade de acompanhar todo o processo e emitir parecer a
respeito;
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¢ publicagdo de Edital de Abertura do Processo de Pri-
vatizaglio em Jornais de grande circulagfio, conceden-
do prazos de 30, 60 ou mais dias para identificacdo de
interessados;

o disponibilidade de informagdes completas sobre a ope-
ragio e a empresa para todos os interessados, com
acesso gratuito;

¢ publicagdo de Edital para Apresentagdo de Ofertas de
Preco contendo a relagdo dos candidatos que foram
qualificados 4 aquisi¢do, em jornais de grande circula-
¢d0, concedendo prazos de 30 a 60 dias para formagdo
de decisdo por parte dos candidatos;

e realizagio de evento publico, com acesso dos interessa-
dos e da imprensa, recebimento de propostas de preco
dos candidatos;

¢ publicagio de Edital de Encerramento do Processo de
Privatizacdo.

O Programa de Privatizagdo ainda atravessa uma
fase de institucionalizagdo, que se caracteriza pela defini-
¢do de politicas operacionais. '

As primeiras experiéncias realizadas ja foram sufi-
cientes para recomendar a revisao de alguns procedimen-
tos. Assim, empresas de consultoria foram convidadas a
participar do estabelecimento de diretrizes para contrata-
¢3o dos servigos de avaliagdo econ6mica. O mesmo esta
acontecendo com empresas de avaliagdo de bens patrimo-
niais.

A principal modifica¢do que esta sendo desenhada e
avaliada consiste na defini¢do do papel do agente privado
no processo de privatizagdo.

Trata-se de concluir o processo de privatizagdo do
Programa de Privatizagéo.

Nosso objetivo ¢ atribuir maior dinamismo e trans-
paréncia ao processo. Espera-se substancial expansio do
esforco de promogdo mercadoldgica das opera¢des, in-
corporando a capacidade criativa dos agentes privados e
conceitos mais flexiveis de engenharia financeira, dentre
outros aspectos vantajosos.

CONSIDERA(;()ES SOBRE A CARTEIRA ATUAL
DE OPERACOES

A carteira atual do Programa encontra-se em anexo
a este documento, onde apresentamos um conjunto de in-
formagdes destinadas a identificar as empresas € o estagio
em que se encontra cada caso.

Ha operagdes de transferéncia do controle acionario
(com exce¢do das Centrais de Abastecimento, destinadas
a governos estaduais ou municipais, as demais destinam-
se ao setor privado), de incorporag¢do, liquida¢do e aber-
tura de capital sem transferéncia do controle aciondrio.

O carater dindmico da carteira fica evidenciado pelo
fato de que até 31.07.87, foram incluidas 3 novas empre-
sas e conluidos 6 processos.

Para que se tenha uma vis3o da carteira atual em re-
lagdo ao universo global das empresas estatais damos a
seguir alguma informagdes:

* n® de emp. estatais do setor produtivo e financeiro 226

* n° de empresas estatais do setor produtivo .......... 179
* n? de empresas estatais do setor produtivo incluidas no
PIOBIAMA ..euvinnerenniereecsaiosssssnsossssnncsnssans veers 05

® % de privatizaveis em relagdo ao universo estatal do

SELOr PrOdULIVO +.vuvuininininieeriirnrnrreienearasnse 28%
® % do ativo total do setor produtivo estatal incluido no
Programa ...coviviiievienecnrennniennnenecarnerarcarsecens . 5%

Estes indicadores denotam que o Programa ainda é
modesto, ressaltando-se, mais uma vez, o conteido sim-
bélico que a etapa atual encerra.

A FORMACAO DO PRECO DE VENDA

Um dos aspectos mais importantes da operagdo de
privatizagdo ¢ o processo de formag¢do do valor da em-
presa.

A legislagdo do Programa de Privatizacdo estabelece
que a aliena¢do devera basear-se nas praticas usuais do
mercado, inclusive quanto ao valor da venda (Decreto
91.991/85, art. 7°). J4 mencionamos a necessidade de
contratagdo de consultoria privada, para avalia¢do
econdmico-financeira, a fim de subsidiar a decisdo sobre
o pre¢o minimo de venda.

Os fatores determinantes do pre¢o de uma empresa
podem ser, basicamente, 0s seguintes: ]

* fatores macroecondmicos, relativos a conjuntura, tais
como taxas de infla¢do, juros, demanda agregada, in-
vestimentos alternativos, dentre outros;

¢ fatores setoriais e microecondmicos, abrangendo o
mercado no qual a empresa atua, suas potencialidades,
perfil dos consumidores, disponibilidade de matérias-
primas, estrutura de capital da empresa etc.

A combinag¢do particular desses fatores resulta num
nivel de risco associado tanto ao comportamento prova-
vel da economia quanto ao desempenho esperado da em-
presa. Como o grau de aversdo ao risco difere de pessoa
para pessoa ¢ de organiza¢do para organiza¢do, temos
aqui mais um fator de determinag¢do imprecisa.

A aquisi¢do de uma empresa envolve uma decisdo de
investimento, naturalmente lenta e planejada. E diferente
da decisdo de consumo, movida pela necessidade e, mui-
tas vezes, por impulso.

Isso tudo ¢é levado em consideragdo pelas técnicas de .
defini¢do de valor de empresas. Com esse objetivo sdo
elaboradas proje¢des de resultados, a fim de determinar
o valor atual de rendimentos futuros, na hipétese de se-
rem confirmados os pressupostos adotados. E importan-
te observar que o valor de mercado de uma empresa dife-
re do estoque de investimentos realizados em determina-
do empreendimento e raramente sera equivalente ao va-
lor do ativo imobilizado ou ao valor patrimonial.

Nio se pode negar a subjetividade implicita a estu-
dos dessa natureza. Todavia, had formas de minimiza-la.

Uma delas é a adog¢ao de critérios testados pelo mer-
cado. Médias setoriais de margens de lucro, taxa de cres-
cimento historico do mercado de atuagdo da empresa,
compara¢do de estrutura de custos entre empresas con-
correntes, meédia historica de pregos de insumos e produ-
tos, por exemplo, sdo fatores passiveis de determinagao,
utilizando-se informacgdes disponiveis em associagbes de
classe, orgdos de governo, além de consultores especiali-
zados.

Por outro lado, a concorréncia para a aquisi¢do da
empresa, seja através de processo licitatorio ou de leildo,
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com ampla visibilidade, atua como elemento atenuante
das imperfei¢des da fixagdo do prego, na medida em que
os interessados disputardo a empresa abertamente, ten-
dendo a melhorar o prego para a conclusido da operagdo.

Na fixa¢do do pre¢o minimo utiliza-se como referen-
cial fundamental o valor econémico ou de mercado de
uma empresa.

MODELOS DE PRIVATIZACAO

Etapa fundamental do processo de privatizacdo € a
formula¢do modelo de privatizag¢do a ser adotado, ou se-
ja, a determinagdo do objeto da alienagdo, quais as con-
digBes necessarias para que a operagdo se concretize e co-
mo se dara o processo de venda.

Claro estd que o modelo a ser adotado dependera es-
sencialmente das caracteristicas da empresa a ser aliena-
da, do seu grau de atratividade e do ambiente dos investi-
dores.

No contexto do Programa“de Privatizagdo podemos
contemplar virias alternativas, dentre as quais elegemos
algumas como forma de ilustrar a idéia de flexibilidade e
criatividade.

Transferéncia de Todas as A¢oes Representativas do
Capital

Esta é a situagdo na qual, de uma sé vez, aliena-se a
um ou mais grupos privados a totalidade das acdes,
encerrando-se definitivamente a participa¢do aciondria
da Unido.

Enquadram-se neste caso, geralmente, empresas de
pequeno porte ou com atratividade muito especifica,
havendo grupos privados com capitais suficientes e
competéncia empresarial compativel.

Transferéncia Integral ou de Parte das A¢des Represen-
tativas do Capital Votante.

O fato que determina para um acionista 0 comando
politico, administrativo, financeiro e tecnolégico de uma
empresa é a detengdo de agles ordinarias com direito a
voto em quantidade majoritaria em relagdo aos demais
acionistas.

Podemos ter diversas composi¢des da distribuigao
do capital social de uma empresa, havendo duas situa-
¢Aes extremas: a) capital social composto exclusivamente
por a¢des com direito a voto; b) capital social composto
por 1/3 de a¢des com direito a voto e 2/3 de agdes sem di-
reito a voto.

Dessa forma, a aquisi¢do do controle acionario po-
dera resultar na compra de 51% do capital social total na
situagdo a, e de 17% do capital social total (51% de 33)
na situagdo b.

O valor de uma agao que integra o controle aciona-
rio & superior a qualquer outra, podendo ser recomenda-
vel alterar a composi¢do acionaria do capital social de
modo a tornar mais viavel a transferéncia pela diminui-
¢do da quantidade de agdes necessarias ao controle.

Porém, se o acionista vendedor permanece com
agdes sem deter o controle acionario, é necessario estabe-
lecer condi¢des que garantam seus interesses econdomi-
cos. Devem ser firmados, entdo, acordos de acionistas,

estabelecendo direitos e obrigagdes das partes envolvidas
tais como necessidade de auditoria de balangos e de prati-
cas comerciais, de consultas para a realizagdo de determi-
nados tipos de negdcios ou operagdes, entre outras.

Um outro aspecto essencial para o acionista minori-
tario € o da liquidez das a¢des que permaneceram em seu
poder. Essa liquidez podera se dar através das Bolsas de
Valores, se a empresa for companhia aberta ou se 0 novo
acionista controlador se obrigar a abrir o seu capital. Ou-
tra possibilidade consiste na troca das a¢des remanescen-
tes em maos de acionista minoritario por outras a¢des ou
titulos negociados no mercado de capitais. Podera ainda
ocorrer que a liquidez esteja assegurada por compromis-
so de compra assumido pelo novo acionista controlador,
em condig¢des explicitamente fixadas.

A situagdo de transferéncia parcial das agdes repre-
sentativas do capital se aplica para os casos de empresas
de grande porte, que demandariam volume substancial
de recursos para a aquisi¢do do controle acionario, limi-
tando sobremaneira o acesso de investidores privados ca-
pacitados financeiramente a aquisigdo.

Pulverizaciio do Capital Social

A perspectiva de privatizagdo de grandes empresas
estatais no Brasil passa, a nosso ver, pelo desenvolvimen-
to de uma estrutura societaria na qual nao haja controle
acionario unificado e possa ser preservado, ao menos
parcialmente, o papel regulador do Estado.

A idéia de privatizagdo de grandes empresas estatais
geralmente esta associada a transferéncia de controle
acionario para um determinado grupo privado. Isto sig-
nifica levantar barreira instransponivel, pois como justi-
ficar essa transferéncia politicamente e viabiliza-la finan-
ceiramente?

Algumas empresas, em razio de seu grande porte
econdmico, tradi¢do de resultados, visibilidade do seu ra-
mo de atuagio e perspectivas de desempenho futuro, pos-
sibilitam a criagdo de forma mais avan¢ada de empresa
capitalista: corpora¢do independente, com nitida separa-
¢d0 do controle gerencial do controle acionario, aquele
constituido em bases profissionais e este distribuido entre
diferentes tipos de investidores, desde pessoas fisicas até
investidores institucionais.

As empresas nas quais se aplica esse modelo societa-
rio tém a tendéncia de buscar incessantemente elevados
padroes de desempenho, dado que a administragio pro-
fissional tem sua sobrevivéncia condicionada aos resulta-
dos alcangados e ao grau de satisfa¢cdo dos acionistas. Es-
tes, reunidos em assembléia, diretamente ou através de
procuradores, determinam a manuten¢do ou nao dos ad-
ministradores.

Nem por isso, entretanto, essas empresas, quando
exploram atividades essenciais, devem estar imunes a
qualquer controle normativo do Estado, especialmente
quando se trata de privatiza¢do. Ha formas de controlar
a ocorréncia de abusos de poder econémico decorrentes
de situagdes monopolistas ou oligopolistas ou de assegu-
rar a manuten¢do do conteido estratégico de uma grande
empresa estatal que passe a adotar este modelo societa-
rio.

~ Tal controle pode ser atingido mediante a desregula-
¢do da atividade econémica, de modo a estimular a con-
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corréncia. Podem ser estabelecidas normas estatutarias
que restrinjam o direito de voto, de modo a inibir a re-
concentragdo das a¢des de controle em mios de grupos
nacionais ou estrangeiros ou ainda estipulando-se que de-
cisdes de certos investimentos dependam de prévia
anuéncia de 6rgios governamentais, dentre outras for-
mas de controle.

Ndo ha ainda, no Brasil, empresa que tenha as ca-
racteristicas puras da separa¢do do controle gerencial e
acionario disperso. Sdo conhecidos exemplos, porém, em
que o controle acionario é partilhado, sendo garantido
através de acordos. Ainda ha casos em que o controle se
da através de fundagdes.

Com vistas a formulagdo desta questdo em termos
mais claros e adaptaveis ao nosso ambiente, a Secretaria
de Privatiza¢do estd promovendo o debate deste tema
junto a especialistas de direito econdmico, direito societa-
rio € mercado de capitais.

Processos de privatizagdo mediante pulverizagdo do
capital social entre diversificados segmentos de investido-
res € envolvendo grandes empresas estatais, inclusive mo-
nopolistas, alcangaram pleno sucesso recentemente na
Franca e Inglaterra.

No caso brasileiro existem empresas estatais com ca-
racteristicas adequadas a esse modelo de privatizagdo,
além de existir suficiente organizagdo e estrutura do mer-
cado de capitais nacional.

Transferéncia de Controle para Administradores.

Tém sido observadas, com alguma freqiiéncia, ope-
ragées de transferéncia de controle acionario, no setor
privado, nas quais os administradores da empresa objeto
de venda se transformam nos novos acionistas controla-
dores, destinando-se ou ndo parte das a¢des aos funcio-
narios.

Geralmente, este processo esta associado a situagdo
de grave crise financeira ou a casos de desinvestimento do
grupo controlador em empresa subsidiaria. Nesta ultima
situag¢do o valor envolvido na opera¢ao representa mais o
risco associado a administra¢do do endividamento e das
mudangas operacionais necessarias do que propriamente
o valor da ag¢des representativas do controle acionario.

Venda ou Cesséio de Direitos de Subscric¢éo.

O mecanismo através do qual pode se dar a transfe-
réncia do controle acionario €, como vimos, variavel em
fun¢do das caracteristicas da empresa.

Ha situagbes em que a empresa ainda ndo iniciou
suas atividades operacionais, uma vez que o projeto de
implanta¢do, ainda nio concluido, foi interrompido por
razdes econdmicas, técnicas ou financeiras. Ha também
o caso de empresas que, implantadas no pressuposto de
cenarios econémicos ou tecnoldgicos equivocados, se
véem diante da acumula¢do crescente de prejuizos sem
que haja justificativa social relevante.

Nesses casos poderad ser possivel e recomendavel a
reformulag¢do do projeto, mediante a redefini¢do da mis-
sdo operacional da empresa, a reestruturagdo de ativos
através de cisdo, a desativacdo parcial, entre outras medi-
das.

Em conseqfencia, grupos privados poderio assumir
a continuidade do projeto ou das operagdes, através da

obtengdo de direito de preferéncia para futuros aumentos
de capital, conquistando o controle de uma s6 vez ou gra-
dativamente.

Privatizaciio da Gestiio.

Ha situagdes em que ndo sera viavel a transferéncia

do controle acionario, devido a razdes de natureza eco-

ndémica ou estratégica.

Contudo, a analise dos padrdes de eficiéncia geren-
cial ou da interface com o setor publico ou privado, a ni-
vel de fornecedores e consumidores, pode recomendar a
privatizagdo da gestdo como meio de atingir maior nivel
de eficiéncia, recuperando a fun¢do econémica de um de-
terminado estoque de capital inativo, ineficiente ou gera-
dor de prejuizos. ‘

Vamos exemplificar: alguns servigos sdo operados
mediante a utilizagdo de ativos ou recursos que foram
acumulados ao longo de muito tempo, tornando pratica-
mente impossivel a determina¢do do seu valor para fins
de transferéncia de propriedade. Além disso, tal transfe-
réncia podera ndo ser justificavel do ponto de vista social
e politico.

O emprego de modernas técnicas de gestdo podera
ser facilitado mediante processos de arrendamento, com
a compulséria e regular renovagdo do processo licitato-
rio, com a finalidade de impedir a formagdo de sistemas
cartoriais.

Na privatiza¢do da gestdo 0 que se busca ndo € capa-
citagdo financeira, mas sim gerencial.

O resultado final podera ser a recupera¢io da capa-
cidade de investimento do proprio Estado, na medida em
que se estancam perdas de recursos escassos e viabiliza-se
o realismo tarifario, dado o padrao da prestagdo de servi-
¢os e a suposta satisfagao do consumidor contribuinte.

Abermra de Capital: Privatizacdo Gradual.

A abertura de capital é, em regra, um processo sau-
davel para uma empresa, estatal ou privada. O compro-
metimento da administra¢do com resultados, face a exis-
tencia de acionistas minoritarios e a necessidade do for-
necimento regular de informagdes ao publico e 6rgaos re-
guladores, constituem fatores benéficos a gestio empre-
sarial.

O Programa de Privatiza¢do prevé a abertura de ca-
pital de empresas estatais. Trata-se de privatiza¢do gra-
dual, uma vez que n3o ha, nesse momento, a transferén-
cia do controle acionario. Todavia, uma vez realizada a
abertura de capital, desenvolvido o mercado de suas
agdes, consolidadas as mudangas estratégicas e organiza-
cionais que originam e acompanham uma bem sucedida
abertura de capital, criam-se as condi¢des necessarias pa-
ra a alienag¢do futura do controle acionario, por meio do-
proprio mercado de agdes.

QOutros Modelos

Dependendo da situagdo, podem ser viabilizadas
operagdes de privatizages mediante incorporagio de em-
presa estatal por empresa privada ou ainda sua fusdo ou
cisdo seguida de incorporagdo.
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Poderemos, também, ter o caso de empresas estatais
excessivamente endividadas, com débitos vencidos-junto
a institui¢des oficiais de crédito ou ao acionista controla-
dor, em que a capitalizagdo de direitos creditérios ou a
venda de agbes decorrentes dessa capitalizagdo se consti-
tuem em parte do mercado escolhido.

Desativacdo e Liquidacio

Ha situagées materiais irreversiveis em que as perdas
sd0 irrecuperaveis e ndo ha justificativa econémica ou so-
cial relevante que fundamente a manuteng¢io do em-
preendimento.

Nesses casos, a medida aplicavel é a desativagdo e li-
quidagdo da empresa, o que tem conteudo de privatiza-
¢d0 na medida em que os bens existentes poderdo ser alie-
nados ao setor privado.

A QUESTAO TRABALHISTA E A PARTICIPACAO
DOS FUNCIONARIOS

Aspectos Trabalhistas.

O aspecto trabalhista do Programa de Privatiza¢do
merece uma consideragio especifica. Inicialmente, é pre-
ciso estabelecer que, se uma determinada empresa estatal
tera seu controle acionario transferido a iniciativa priva-
da, ndo se podem estabelecer restrigées ao novo controla-
dor quanto a administragdo de recursos humanos, além
daquelas decorrentes de acordos existentes e dos-direitos
assegurados pela legislagdo. Deve ser aplicado 0 mesmo
critério que € adotado na transferéncia de controle entre
empresas privadas. O pressuposto é que todos os direitos
estdo garantidos de acordo com a legislagdo trabalhista
aplicavel. ,

O corpo de funcionarios da empresa sob controle
privado tende a ser beneficiado devido a possibilidade de
serem adotados padrées de administra¢do de pessoal
mais flexiveis e estimulantes, quanto as politicas salarial,
de beneficios, de cargos, de avaliagdo e de treinamento.

As oportunidades de crescimento e diversificagdo da
empresa também se tornam mais flexiveis quando sob
controle privado, o que confere aos funcionarios maiores
oportunidades de crescimento e valorizagdo profissional.

As situagdes de desativagdo de unidades produtivas
acarretam a dispensa de funcionarios. Independentemen-
te da situagdo conjuntural, que podera ou ndo ser favora-
vel a transferéncia de vinculo empregaticio, o Programa
de Privatiza¢do, contando com o apoio dos orgdos técni-
cos do Ministério do Trabalho, oferecera condi¢des ade-
quadas as necessidades de cada caso. Poderdo ser utiliza-
dos mecanismos equivalentes ao seguro-desemprego, a
realocac¢do no setor privado ou publico, a assisténcia so-
cial integral, dentre outros recursos.

Participa¢do no Processo de Privatizacgdo.

Outro aspecto importante diz respeito a participagdo
dos funcionarios no processo de privatizagio.

Como ja assinalamos, cada caso é um caso, mas o
modelo de privatizagdo devera contemplar o exame da
participagdo acionaria dos funcionarios, seja diretamen-
te, mediante doa¢des ou aquisi¢do em condigbes de fi-

nanciamento compativeis, seja indiretamente, através de
fundagdo de previdéncia privada, se existir.

O CAPITAL ESTRANGEIRO NO PROCESSO DE
PRIVATIZACAO

Ha uma clara restrigio no Programa de Privatiza-
¢d0: os adquirentes serdo cidaddos brasileiros, residentes
no Pais, ou empresas, ou grupo de empresas, sob contro-
le nacional.
A idéia de controle nacional ndo se esgota com a
prova de propriedade de 51% das ag¢des com direito a vo-
to; mas incorpora também a necessaria evidéncia de que
o controle politico, gerencial, comercial e tecnolégico ¢é
nacional.
Respeitando esse conceito, ndo ha qualquer razdo
que impeca ou iniba a participagdo de capital estrangeiro
em processos de privatizagdo, que podera assumir as se-
guintes formas:
® 0 acionista estrangeiro adquire participa¢do acionaria
minoritaria no capital de empresa privada nacional
candidata a compra de empresa estatal, aumentando a
capacidade financeira do empresario nacional;

® o acionista estrangeiro participa diretamente do capital
da empresa privatizada, minoritariamente, no momen-
to da transferéncia de controle ou em futuros aumen-
tos de capital da empresa, aumentando a capacidade
de investimento do empresario nacional e o grau de ca-
pitaliza¢do da empresa privatizada;

® em operagdes de privatizagdo de grande porte podera
ocorrer a colocagdo de parte das agdes junto a investi-
dores institucionais estrangeiros;

® ainda no caso da privatiza¢do de grandes empresas es-
tatais, podera ser estimulada a conversdo de créditos
detidos por institui¢des financeiras estrangeiras em
acdes preferenciais sem direito a voto.

Comegam a surgir sinais de que tais formas de parti-
cipagdo, atualmente mais potenciais que reais, poderdo
ser viabilizadas, através da implementa¢io do Fundo
Brasil e da regulamenta¢io de mecanismos de conversio
da divida.

O pressuposto é de que esta matéria seja amplamen-
te discutida pelo Congresso Nacional, atingindo-se uma
defini¢do que atenda realmente a legitimos interesses na-
cionais.

A PRIVATIZACAO E O MERCADO DE ACOES

Uma das dimensdes potenciais do Programa de Pri-
vatizagdo consiste no seu papel de estimulador da disse-
minac¢do da propriedade de agdes junto ao publico.

O mercado de agdes brasileiro se constitui num dos
mais bem organizados a nivel internacional, detendo as
condigdes estruturais necessarias a distribui¢do de gran-
des volumes de titulos. Dispomos de legislagdo societaria
atualizada, de 6rgao regulador, a Comissdo de Valores
Mobiliarios, com experiéncia bem sucedida, Bolsas de
Valores tecnicamente preparadas, estrutura de interme-
diagdo capacitada e boa base de investidores institucio-
nais.

Entretanto, € preciso ter presente as condicionantes
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que o mercado de agdes exige e as caracteristicas do mo-
delo de privatizagdo aplicavel a cada caso.

Ndo se pode levar qualquer empresa a abertura de
capital pois 0 mercado de a¢gdes impde algumas caracte-
risticas para que uma companhia se torne aberta. Consi-

deragdes a respeito de porte, faturamento, gestdo, posi- .

¢do competitiva, entre outras, tornam o mercado de

acOes restrito a um seleto grupo de empresas.

No ambito do Programa de Privatiza¢do ha, pelo
menos, dois modelos de privatiza¢do que poderiam in-
cluir o mercado aciondrio:

e empresas de médio porte, cujo modelo de operacéo
adotado seja o da transferéncia de parte das a¢des re-
presentativas do capital votante (ver transferéncia inte-
gral ou de parte das agdes representativas do capital
votante). Nesse caso, o acionista controlador podera
estipular como condi¢do de venda a obrigagdo de aber-
tura do capital da empresa, com vistas a assegurar a li-
quidez para a participa¢do remanescente;

¢ empresas de grande porte, nas quais o modelo adotado
seja o da pulverizagdo do capital (ver item sobre pulve-
rizag¢do do capital social). Neste caso, a abertura de ca-
pital é imprescindivel, para assegurar liquidez as acdes
pertencentes aos novos acionistas.

A experiéncia historica de colocagdo de lotes de
a¢des junto a grande numero de investidores, como pro-
vam os exemplos do Banco do Brasil e Petrobras, reve-

lam que dispomos de adequada capacidade de distribui- .

¢d0. Restam algumas questdes a serem melhor resolvidas
com a acumula¢do de experiéncias, que dizem respeito &
capilaridade dos pontos de venda, a sua efetiva interiori-
zagio, ndo chegando, porém, a constituir restri¢des insu-
peraveis.

Assim sendo, especialmente no caso do modelo de
privatiza¢do representado pela constru¢do de base acio-
naria dispersa, sem a figura do acionista controlador per-
sonalizado, com significativa amplia¢do do universo de
proprietarios de a¢des, 0 mercado aciondario representa o
caminho natural e necessario.

AGENDA PARA O FUTURO

A Secretaria do Conselho Interministerial de Privati-
zagdo esta desenvolvendo sua atividade em duas diregdes:
a concretizagdo de operagdes que possam constituir uma
massa critica destinada a afirmar o carater consequente
do Programa, sempre que possivel construindo casos
exemplares, e, de outro lado, definindo politicas opera-
cionais e provocando o debate de questdes destinadas a
sua institucionalizagio.

Comegam a surgir sinais claros de engajamento no
processo, a nivel dos Ministérios, dos acionistas controla-
dores e de parcela dos administradores dessas empresas.
Mas ainda existem dificuldades relativas a compreensio
de objetivos e métodos.

Por ser parte integrante de sua politica operacional e
como decorréncia da prépria experiéncia histérica, o sis-
tema BNDES vem desempenhando papel da maior im-
portancia nesta fase inicial do processo, seja no decidido
empenho de concretizar operagdes, seja pela colaboragio
na definicdo de modelos. e procedimentos. '

Porém, ha todo um conjunto de empresas controla-
das por outras entidades estatais e que est3o sujeitas a ca-
racteristicas ambientais bastante diversas, geralmente dis-
tantes da vivéncia da decisdo de desinvestimento.
Assim, fica clara a necessidade de aprofundar o tra-
balho de dissemina¢do do conhecimento e o debate sobre
como privatizar junto ao publico interno do governo. O
mesmo se faz necessario junto ao publico externo, com
vistas a remeter a discussdo nacional a niveis menos ret6-
ricos, mais operacionais, menos demagogicos, .visando
estabelecer principios e diretrizes.
Nesse sentido, é indispensavel que os partidos politi-
cos despertem para a questdo e se posicionem claramente
a respeito,
Na Constituinte, nossa esperan¢a é que sejam fixa-
dos principios gerais e flexiveis que definam o papel do
Estado na economia, reservando-se a legislagdo ordinaria
a fungfio de dispor sobre o estado empresario e as formas
de implementacdo da privatiza¢gdo da economia.
. Nesse quadro geral, as iniciativas atuais desta Secre-

taria sdo as seguintes:

¢ consolida¢3o de politicas operacionais relativas a pro-
cedimentos e conteudos de divulgacdo das etapas do
processo de privatizagdo, contratagdo de consultoria
de avaliagdo econémica, consultoria de avaliagdo de
bens, auditoria externa;

¢ definicdo do papel do agente vendedor privado na pro-
mog¢do e comercializagdo de operagdes;

¢ definicdo do modelo societario adequado & privatiza-
¢do de grandes empresas estatais e das modificagdes le-
gais necessarias;

¢ identificacdo de atividades de ‘‘infra-estrutura econd-
wieca e social”’ e de ‘‘seguranca nacional’’, que atual-
mente ndo estdo contempladas no Programa de Priva-
tizacdo;

¢ promogio da discussdo sobre a privatizagdo de servi-
¢os publicos;

¢ identificacdo dos caminhos de desenvolvimento futuro
do Programa de Privatiza¢io;

¢ levantamento de pesquisa de opinido sobre privatiza-
¢d0 junto a economistas ¢ liderangas politicas e de enti-
dades representativas de empregados e empresarios.

CONCLUSAO

O sucesso de um Programa como este somente sera
alcangado se houver continuidade de objetivos, politicas
e procedimentos ao longo do tempo e se houver adesio
de liderangas politicas, comprometidas com a idéia de
modernizag¢ado e transformagdo.

Deve ser esperada a resisténcia & mudanga, pois se
trata de algo inerente a natureza das pessoas e das organi-
zagBes. Mas também deve ser encarada como natural,
numa sociedade democratica, a diferenga ideologica que
leva a diferentes visdes do papel do Estado na economia e
acerca da propriedade dos meios de produ¢do. H4 ainda
a resisténcia que decorre do desconhecimento, da desin-
formagdo e a que decorre do puro preconceito ¢ do inte-
resse menor, seja pessoal ou de grupo.

Sem determinagido, clareza de objetivos, respeito as

"instituicdes politicas e 4 opinido piblica, nio sera possi-

vel levar avante um processo que envolve grandes m'-
dangas, a comegar pela cultural.

Este é o Grande Desafio!
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ABSTRACT

The program of privatization is one of the general objectives of the

reform in course in the public sector. This program intends to

develope and apply forms to renew, to cancel or to transfer to the
private sector those enterprises whose control by the state is not

justified anymore. This article shows the insufficiency of the

privatization process explaining its stages, the used models and its
relation with the stock market.

Anexo 1
Programa de Privatizagdo — Empresas Inclufdas
Acioni . - Origem
Nome da Empresa Acionista Vinculagdo
ontrola or. inisterial EM. Decreto Data

1. PROCESSOS CONCLUIDOS ‘

1 Cia. Nacional de Tecidos Nova América BNDES Planejamento 91.992 28.11.85

2 Cia. Melhoramentos Blumenau-Grande Hotel Blumenau UNIAO Fazenda

3 Empresa Engenharia e Const. Obras EspeciaisECEX DNER Transportes

4 Refinaria Ramiro CUN Ind. Com. 313/81 31.08.81

5 Méquinas Piratininga do Nordeste S.A. BNDESPAR Planejamento 94.003 04.02.37

6 Cia. Incent. Atividades Agricolas e Industriais BNDES Planejamento 113/82 09.04.82

2. TRANSFERENCIA DE CONTROLE ACIONARIO

1 Mafersa Sociedade Andnima BNDES Planejamento 313/81 31.08.81

2 Miquinas Piratininga S.A. . BNDESPAR Planejamento 91.992 28.11.85

3 Cia. Siderargica de Mogi das Cruzes — COSIM SIDERBRAS Ind. Com. 91.992 28.11.85

4 Cia. Usinas Nacionais — CUN IAA Ind. Com. 313/81 - 31.08.81

S Ferritas-Magnéticas S.A. - FERMAG CVRD Minas e Energ. 419/82 - 31.08.82

6 Indastria Aeronautica Neiva S.A. EMBRAER Aeroniutica 007/GM4 94.381 16.02.87

7 Centrais e Abastecimento do Pard S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86

8 Centrais de Abastecimento do Espirito Santo S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86

9 Centrais de Abastecimento do Rio Grande Norte S.A. COBAL Agricultura 113/82 93611 21.11.86
10 Centrais de Abastecimento do Piauf S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
11 Centrais de Abastecimento de Alagoas S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
12 Centrais de Abastecimento do Maranhdo S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
13 Centrais de Abastecimento do Rio Grande do Sul S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
14 Centrais de Abastecimento do Rio de Janeiro S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
15 Centrais de Abastecimento do Amazonas S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
16 Centrais de Abastecimento de Mato Grosso do Sul S.A. COBAL Agricultura 113/82 93611 21.11.86
17 Centrais de Abastecimento do Sergipe S.A. COBAL Agricultura -113/82 93611 21.11.86
18 Centrais de Abastecimento do Parana S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
19 Centrais de Abastecimento de Pernambuco S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
20 Centrais de Abastecimento de Goids S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
21 Centrais de Abastecimento do Ceara S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 '21.11.86
22 Centrais de Abastecimento da Paraiba S.A. COBAL Agricultura 113/82 93,611 21.11.86
23 Centrais de Abastecimento de Campinas S.A. COBAL Agricultura 113/82 93.611 21.11.86
24 Centrais de Abastecimento de Santa Catarina S.A. COBAL Agricultura 143/82 93.611 21.11.86
25 Caraiba Metais S.A. — Indistria e Comércio BNDESPAR Planejamento 313/81 - 31.08.81
26 Cia. Brasileira de Zinco — CBZ (Caraiba) CBC Planejamento 313/81 - 31.08.81
27 Mineragdo Carbrasa Ltda (Caraiba) CARAIBA Planejamento 313/81 - 31.08.81
28 Mineragdo Carmec Ltda. (Caraiba) CBC Planejamento - 313/81 - 31.08.81
29 Mineragdo Carbase Ltda (Caraiba) CARAIBA Planejamento 313/81 - 31.08.81
30 Cia. Brasileira de Cobre — CBC (Caraiba) BNDESPAR Planejamento 313/81 - 31.08.81
31 Mineragdo Carbre Ltda (Caraiba) Caraiba Planejamento 313/81 - 31.08.81
32 Mineragdo Carzinho Ltda (Caraiba) CARAIBA Planejamento 313/81 - 31.08.81
33 FEM - Fébrica de Estruturas Metilicas S. A, CSN Ind. Com. - 91.992 28.11.85
34 Usina Siderlirgica da Bahia S.A. — USIBA SIDERBRAS Ind. Com. - 91.992 28.11.85
35 Agos Finos Piratini S.A. — AFP SIDERBRAS Ind. Com. 313/81 31.08.81
36 Cia. Brasileira de Proj. Industriais - COBRAPI SIDERBRAS Ind. Com. - 91.992 28.11.85
37 Cia. Ferro e Ago de Vitoria — COFAVI SIDERBRAS Ind. Com. - 91.992 28.11.85
38 Cia. Sidertirgica da Amazodnia — SIDERAMA UNIAO Interior 313/81 - 31.08.81
39 Usiminas Mecdnica S.A. — USIMEC BNDES Planejamento 313/81 - 31.08.81
40 Forjas Acesita S.A. — FASA (Acesita) ACESITA Fazenda 313/81 - 31.08.81
41 Hospital N.S. da Conceigdo S.A. UNIAO Prev. As. Soc. 113/82 - 09.04.82
42 Hospital Cristo Redentor S.A. UNIAO Prev. As. Soc. 113/82 - 09.04.82
43 Hospital Ferina S.A. UNIAO Prev. As. Soc. 113/82 - 09.04.82
44 Servigo Navegagdo Bacia do Prata S.A. — SNBP UNIéO Transportes 113/72 - 09.04.82
45 Cia. Navegagdo do Sao Francisco —- FRANAVE UNIAO Transportes 113/82 - 09.04.82
46 Petroquimica Unido S.A. PETROQUISA Minas e Energ. 313/81 - 31.08.81
47 Ind. Carboqufmica Catarinense — ICC PETROFERTIL Minas e Energ 113/82 - 09.04.82
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Anexo I (contin.)

Acionista Vinculagdo Origem
Nome da Empresa Lo
Controlador Ministerial EM. Decreto Data
48 Carbonifera Prospera S.A, CSN Ind. Com. 313/81 - 31.08.81
49 DATAMEC S.A. — Sistemas e Processamento de Dados | CEF Fazenda 313/81 - 31.08.81
50 COBRA - Computadores e Sistemas Brasileiros S.A. BNDES/CEF Ciéncia Tecno. 313/81 - 21.08.81
51 CIMETAL Sidertrgica S.A. BNDES/BDMG Planejamento - 91.992 28.11.85
52 Cia. Agos Especiais Itapira — ACESITA B. BRASIL Fazenda 313/81 - 31.08.81
33 Acesita Energética S.A. (Acesita) ACESITA Fazenda 313/81 - 31.08.81
54 Mineragdo Niquel Santa Maria Ltda. (Acesita) ACESITA Fazenda 313/81 - 31.08.81
55 Eletrosiderurgica Brasileira S.A. — SIBRA BNDESPAR Planejamento — 94.491 18.06.87
EMPRESAS EM INCORPORAGAO / ACERVOS EM
LIQUIDACAO
1 ENGEMATIC - Eng. Hidrdulica e Instrumentagdo S.A. EMBRAER Aeronautica 419/82 - 31.08.81
2 Cia. Paulista de Celulose — COPASE UNIAO Fazenda 313/81 - 31.08.81
3 Cia. Paulista de Dragagens PORIOBRAS Ind. Com. ~ 91.992 28.11.85
4 Estrada de Ferro Perus — Pirapora UNIAO Fazenda 313/81 - 31.08.81
5 Cia. Brasileira de Produgdo e Empreend. — CIBRAPE UNIAO Fazenda 313/81 - 31.08.81
6 Cia. Brasileira de Cimento Portland Perus - UNIAO Fazenda 313/81 - 31.08.81
EMPRESAS DESTINADAS A ABRIR O CAPITAL
1 Telecomunicagdes Brasileira S.A. - TELEBRAS UNIAO i ComunicagGes ~ 91.992 28.11.85
2 Usinas Siderargicas Minas Gerais S.A. — USIMINAS SIDERBRAS Ind. Com. - 91.992 28.11.85
3 Petrobras Distribuidora S.A. — BR PETROBRAS Minas e Energ. -~ 91.992 28.11.85
4 Petrobras Quimica S.A. — PETROQUISA PETROBRAS Minas e Energ. -~ 91.992 28.11.85
Secretaria do Conselho Interministerial de Privatizagdo Edigdo SCIP: 11-Ago-87
Anexo 2

DECRETO N? 91.991, DE 28 DE NOVEMBRO DE
1985

Dispde sobre o processo de privatizacdo de empresas
sob controle direto ou indireto do Governo Federal, e da
outras providéncias.

O PRESIDENTE’ DA REPUBLICA, no uso das
atribui¢des que lhe confere o artigo 81, itens 11l e V, da
Constitui¢do, decreta:

Art. 1° — O Programa de Privatizacdo englobara
os processos de privatizacdo de empresas sob o controle
direto ou indireto do Governo Federal e compreendera
indistintamente a abertura do capital social, alienacdo de
participagGes acionarias e desativacdo dessas empresas.

Art. 2° — O Presidente da Republica determinara,
mediante decreto, a inclusdo das empresas no Programa
de Privatizagdo. ,

Paragrafo unico. Os Ministros de Estado poderao
sugerir ao Presidente da Republica a inclusdo de empre-
sas no Programa de Privatizagdo.

Art. 3° — Consideram-se enquadraveis no Programa
de Privatizagdo:

I — as empresas que, havendo sido criadas pelo setor
privado, passaram para o controle direto ou indireto do
Governo Federal, em decorréncia de inadimpléncia de
obrigagdes, execugdo de garantias ou situa¢des analogas;

Il — as empresas criadas pelo Poder Publico que
ndo mais devam permanecer sob o controle e dire¢cdo do
Governo Federal, por ja existir, sob controle nacional,
setor privado suficientemente desenvolvido e em condi-
¢Oes de exercer as atividades que lhes foram atribuidas;

111 — as subsidiarias das empresas instituidas pelo
Poder Piblico, cuja existéncia ndo seja indispensavel a
execugdo dos objetivos essenciais da empresa controlado-
ra e importem em injusta ou desnecessaria competi¢ao
com as empresas privadas nacionais.

Art, 4° — Nio sera transferido o controle acionario
da empresa: )

I — incumbida de atividades diretamente vincula-
das A Seguranga Nacional;

II — submetida ao regime legal de monopdélio esta-
tal; e '

III — responsavel pela operacionalidade de infra-
estrutura econémica ou social basica ou produtora de in-
sumos de importancia estratégica, cujo controle o Estado
mantenha para viabilizar o desenvolvimento do setor pri-
vado, sem com ele competir.

Art. 5° — Ficam mantidos os enquadramentos das
empresas sob o controle direto ou indireto do Governo
Federal no Programa de Privatizacdo, que se verifica-
ram, mediante Exposicdo de Motivos, aprovada pelo
Presidente da Republica, até esta data, aplicando-se aos
respectivos processos de privatiza¢do as disposi¢oes deste
Decreto.

Art. 6° — Fica instituido o Conselho Interministe-
rial de Privatiza¢ido, com a finalidade de enquadrar os
processos de privatizagdo, na forma deste Decreto.

§ 12 — O Conselho, a que se refere este artigo, é
constituido pelos Ministros de Estado-Chefe da Secreta-
ria de Planejamento da Presidéncia da Republica, que o
presidira; Fazenda; Extraordinario para a Desburocrati-
zagdo; Industria e Comércio; e pelos Ministros de Estado
que tenham empresas vinculada a sua Pasta incluida no
Programa de Privatizacdo.

§ 2° — O Conselho, referido no caput deste artigo,
contarad com uma Secretaria de apoio técnico e adminis-
trativo, incumbida da coordena¢io ¢ acompanhamento
de todos os processos incluidos no Programa de Privati-
zacdo, a qual contara com suporte técnico € administrati-
vo da SEPLAN, sem 6nus adicionais para o Tesouro.

Art. 7° — Os processos de privatiza¢do serdo inicia-
dos, conduzidos e supervisionados pelo Conselho Insti-
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tuido no artigo anterior, obedecidos os critérios peculia-
res a cada caso e observados os seguintes principios basi-
cos:

I — na defini¢do da operag¢do de privatizag¢do, o Mi-
nistro de Estado competente contara com o assessora-
mento de empresa de consultoria do setor privado;

I1 — a operagdo, definida na forma do item ante-
rior, devera atender ao interesse publico e, na sua monta-
gem, basear-se nas praticas usuais do mercado, inclusive
quanto ao valor da venda;

II1 — a operagdo de privatizagdo sera amplamente
divulgada, em todas as suas fases, de modo a assegurar o
conhecimento publico das condigbes em que ela se pro-
cessara;

IV — nas hipéteses de transferéncia do controle
acionario:

a) os adquirentes serdo cidaddos brasileiros residentes no
Pais, ou empresas ou grupo de empresas sob controle na-
cional, classificados segundo os critérios de tradi¢do e
idoneidade; dimensdo econémica compativel com o vulto
da operagdo e capacidade técnica;

b) as operagdes serdo analisadas e assistidas por empresa
de auditoria externa com o objetivo de zelar pela transpa-
réncia e lisura de todas as fases da transa¢io,

¢) as operagdes de transferéncia serdo, sempre que for
possivel, concretizadas por intermédio das Bolsas de Va-
lores;

d) poderdo ser estudadas alternativas de financiamento;
e) poderao ser oferecidas condigdes que facilitem a aqui-
si¢do de agdes para os empregados da empresa cujo con-
trole esteja sendo transferido. .

§1° — A contratagdo de empresa externa, para os
efeitos dos itens I e IV, letra ‘b’, deste artigo, sera feita
pelo Conselho Interministerial de Privatizagdo.

§2° — Ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social — BNDES cabera selecionar e cadas-
trar empresas de reconhecida reputagdo e tradicional
atuacdo em atividades de negociagio de capital e transfe-
réncia de capital acionario, para contrata¢do do assesso-
ramento previsto no paragrafo anterior.

§3° — A Comissdo de Valores Mobiliarios, cabera
selecionar e cadastrar empresas de ilibada reputagdo e
tradicional atuagdo em atividades de auditoria externa,
para a contratagdo de auditagem prevista no paragrafo
anterior.

§ 4° — A supervisio ministerial das empresas vin-
culadas, que estejam sob regime de privatizagdo, sera
exercida, necessariamente, por intermédio do conselho de
que trata o artigo 6° deste decreto.

*—2 Art. 82 — (Revogado)
*—20 Paragrafo unico — (Revogado)

Art. 9° — Alcangada definigdo’ satisfatéria para
operagdo de privatiza¢do, o Ministro da area submetera a
aprovagdo do Conselho Interministerial de Privatizagdo
Proposta detalhada de concretizagdo da operagdo, des-
crevendo cada etapa do processo.

Paragrafo unico — Aprovada a operac¢do de priva-
tizagdo pelo Conselho Interministerial, o Ministro da
area encarregar-se-a de sua execucio.

*—13) Art. 10° — (Revogado)
*—31 Paragrafo unico — (Revogado)

Art. 112 — Nos casos de transferéncia de controles
acionarios que envolvam operag¢des de financiamento, o
Ministro de Estado da area solicitara o assessoramento
técnico do Banco Central do Brasil, o qual, para esse fim,
articular-se-a com fontes tradicionais de financiamento e
investidores institucionais. ‘

Art. 12° — Concluido cada processo de operagido
de privatizagio, o Ministro de Estado da area encami-
nhara ao Conselho Interministerial de Privatizagdo rela-
tério detalhado de todas as etapas para ampla divulga-
¢d0, acompanhado do parecer da empresa de auditoria
externa, nos casos de transferéncia do controle acionario.

Art. 13° — Fica vedada, a partir da vigéncia deste
decreto:

I — a criagdo de novas empresas sob o controle di-
reto ou indireto da Unido;

II — a aquisi¢do ou absor¢do direta ou indireta de
empresas privadas por empresas ndo financeiras contro-
ladas direta ou indiretamente pela Unido;

III — a implantag¢do de novos empreendimentos, vi-
sando a produgdo e/ou a comercializa¢do de produtos,
ndo expressamente estabelecidos nos objetivos dos esta-
tutos sociais da emrpesa estatal;

IV — a formalizagdo de acordos de acionistas entre
empresas privadas e empresas estatais ndo financeiras,
sem o prévio assentimento da Secretaria de Planejamento
da Presidéncia da Republica;

V — nova subscri¢do de a¢des em empresas sob
controle da iniciativa privada, por empresas estatais nio
financeiras, sem o prévio assentimento da Secretaria de
Planejamento da Presidéncia da Republica; e

VI — a abertura de capital social de empresas esta-
tais, sem a anuéncia expressa, mediante decreto do Presi-
dente da Republica.

Art. 14° — O Presidente do Conselho Interministe-
rial de Privatizagdo mantera o Presidente da Republica
permanentemente informado a respeito do andamento de
cada processo de privatizagdo, constituido na forma des-
te decreto.

Art. 15° — Este decreto entra em vigor na data de
sua publicagdo.

Art. 162 — Revogam-as as disposi¢des em contra-
rio. :
Brasilia de de 1987; 166° da Independéncia e 99°
da Republica.

NOTAS:

(* —1) Art. 7 do Decreto n° 91.991, de 1985, com reda-
¢d0 dada pelo Decreto n!' 93.606, de 21.11.86, mantidos
os itens [ a IV do texto original.

(* —2)* —2.1,* —3e*— 3.1) Art. 8° e 10 e respec-
tivos paragrafos Aunicos, revogados pelo Decreto
n? 93.606, de 1986.
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