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I. Privatizações Conduzidas pela BNDESPAR 
Principais Motivos Determinantes 

1. Introdução 

Com o advento da crise que se abateu sobre a economia brasileira no final 
da década de 70, agravada no triênio 1981183 e estendendo-se até 1985, o papel 
das três subsidiárias - já unificadas sob o nome de BNDESPAR -, acoplado ao 
do BNDES, consistiu em sustentar o parque industrial instalado e, em alguns ca- 

c, - 
sos, em garantira própriasobrevivênciadegrupos privados nacionaisquetiveram ~ ' ,  

seus investimentos maturados em plena crise. - 
Enfrentando sérias dificuldades financeiras, algumas empresas não forám 

capazes de pagar os financiamentos que obtiveram do BNDES dou honrar avais 
e fianças concedidos pelo Banco. Como forma de equacionaro recebimentodos 

,.f 

créditos,os mesmosforam convertidosem capital, resultando naassunçãodocon- 
trole por parte do BNDES, tendo ocorrido processo semelhante nas empresas em 
que a BNDESPAR detinha participação acionária. 

Este processo perverso acabou por levar várias empresas a passarem ao 
I controle da BNDESPAR e do BNDES. 

A BNDESPAR- BNDES Participações S.A., subsidiária integral do BNDES 
-Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, empreendeu, no pe- 
ríodode 1987 a 1989, um trabalhodedevolver à iniciativa privadaas empresas que 
se encontravam, transitoriamente, sob o controle acionário do Sistema BNDES. A 
assunção do controle destas empresas ocorreu em funçâo do insucesso de seus 
antigos acionistas controladores na gestão dos empreendimentos. 

A partir da experiência adquirida com os vários processos realizados, a 
BNDESPAR reprivatizou, ainda, neste período, duasempresasdoCrupoSiderbrás, 
atuando como Agente de Privatiração daquela holding estatal. 

2. Histórico 

A BNDESPARfoi constituídaem julhode 1982, comosucessoradas empre- 
sas Mecânica Brasileira S.A. - Embramec, Financiamento e Participações de 
Insumos Básicos S.A. - Fibasee Investimentos Brasileiros S.A. - Ibrasa, subsidiá- 
rias do BNDE (atual BNDES) criadas em 1975 no âmbito de uma política governa- 
mental para promover a capitalização da empresa privada nacional. 

Nessa ocasião, o parque industrial do País, emergente e em franco crescimen- 
to, encorajado pela Política Econômica de Substituição de Importações, já conta- 
va, parasua implantação, com o financiamento doentão BNDE ede sua subsidiá- 
ria FINAME-Agência Especial de Financiamento Industrial. Tendoemvistaa ne- 
cessidade de uma complementação destas fontes de recursos, com um mecanis- 
mo de fortalecimentodo capital próprio das empresas nacionais, foram criadasas 
três subsidiáriasdo BNDE. Aformade aportedetais recursos seria medianteaqui- 
sição de ações, cuja permanência nas carteiras das subsidiárias seria sempre em 
caráter transitório. 

QUADRO I 

Empresas absorvidas pelo Sistema BNDES 

EMPRESAS 

CaraibaMetaii SA. 

C e p a g - C a  Guatapará de Papel e Celulose 
CCB-Ca. deCeluIosedaBah~a 
CBC-Cia. BraiileiradoCobre 
Ca. Nacional deTeridoi Nova América 
Cosinor.Cia. Siderurgiia do Nordeste 
Mafersa S.A. 

SETOR DE 
ATIVIDADE 

Mineracaoe 
MetalurgiadoCobre 
Papel e Celulose 
Papel e Celulose 
Minera(d0 
Têxtil 
Siderurg~a 
Beni de Capital 

PORTE 
ECON~MICO 

Grande Empieia 
GrandeEmpresa 
GrandeEmpresa 
Média Empresa 
Grande Empresa 
Grande Fmpreia 
GrandeEmpreia 

O Sistema BNDESacumulou, ainda, expressivaparticipaçãoem algumasem- 
presas, atravésdeaçõesou decréditosdetidos, oque implicou, na maioria das ve- 
zes, responsabilidades ajustadas por Acordo de Acionistas, de forma que se 
caracterizava como uma participaçáo de controle compartilhado. Estas empresas 
encontram-se discriminadas no quadro a seguir. 

MáqunasPratiningaS.A. 
Máquinas Pira11ningadoNordesteS.A. 

Bens de capital 
Bens decapital 
ferro.ligai 

~ e ~ u e n a E i ~ r e s a  
Pequenatmpreia 
Grande Empresa 

SP 
PE 
B A 

1982 
1982 
1982 



Q U A D R O  II 

Empresas não controladas com grande envolvimento com o Sistema BNDFS 

Cimetal SiderurgiaS.A. 

Cobra-Computadores eSistema! 
Brasileiros S.A. 

CRN-Cia. Riograndense de 
Nitrogenados 

Siderúrgica N.S.Aparecida S.A. 

EMPRESAS 

Usiminas Mecânica S.A.. Urimec 

SETOR DE 
ATIVIDADE 

Energético 

Siderurgia 

PapeleCeluIose 

Siderurgia 

Inlormatica 

Bens de Capital 

PORTE 
ECONOMICO 

MédiaEmpreia 

Média Empresa 

CrandeEmpresa 

CrandeEmpresa 

CrandeEmpreia 

Média Empresa 

Uf PARTICIPAÇ~O ACIONARIA 

tS 

MC 

RI 

3. Performance da BNDESPAR no período 1982185 

ControlecompartilhadoentreaBNDESPAReoutrosg~~poi, 
reguladoatravés de Aroido de Aconistas. 

Control~comparlilhadoent~eoBNDESeoBDMC. 

ControlecompanilhadoentreoBND4aCEFeoBaniodoBrasil. 

RS 

SP 

M C  

A BNDESPAR, desde 1982, acabou porseenvolver na administraçãodasem- 
presasque se tornaram suascontroladas, sejadiretamenteatravésdesuas próprias 
operações com essas empresas, seja através daquelas absorvidas pelo BNDES, as 
quais foram posteriormente transferidas ao controle de sua subsidiária. 

Oelevado númerodecontroladas pela BNDESPARchegou aconcentrar mais 
de 50% do volume de seus desembolsos no período 1982185, verificando-se um 
direcionamento deesforços para o acompanhamento financeiro e operacional des- 
sas empresas, tendo em vista que as mesmas se encontravam em situação extre- 
mamente crítica. 

Controlecompartilhadoent~~BNDESPAR,ktmf~rtiIeoE~tado 
do RioCrandedo Sui. Empresa em processo de liquidaqâo 

Embora n i o  detivesse o controle da Companhia, o Sistema 
BNDESpossuiaiesponsabilidadesqueoidentifi~avamguase 
comoacionistacontroladoridetentorde55% docapitaltotal, 
3M% docapiiaiwtantee80% doendividamentodaempreial. 

Contmieasumidoi>eloBNDESporwasiáodariiiodaUriminar, 

Q U A D R O  111 

Aplicações dos desembolsos efetuados pela BNDESPAR no período 1982/85 

tm USSmilhó~i 

Q U A D R O  IV 

Evolução das aplicações de recursos da BNDESPAR no período 1982/85 

/ Emnovosinvestimentos 1 51 1 58 1 41 1 31 '1 

APllCAÇOES 

Neste período, os desembolsos da BNDESPAR se voltaram basicamente pa- 
ra custear os gastoLcorrentes de suas controladas. Como conseqüência desta ab- 

I 
sorção de recursos, os investimentos da BNDESPAR em participações minoritárias 
ficaram relegados a segundo plano. 

0 s  aportes de capital nas empresas controladas se revelaram ineficazes pe- 
los seguintes principais motivos: 

1982 

I I I I 

a)D'ificuldade em se garantir uma administração profissional e de se imple- 
I mentar uma política adequada de recursos humanos; 

Em controladas 

Total 

b) dificuldade em se operar uma empresa estatal em mercados competitivos, 
em face de sua reduzida flexibilidade gerencial; e 

1983 

C) dificuldade em se manter uma politica estável de reajuste dos preços de 
seus produtos, em face das políticas econômicas vigentes, que se apoiavam nas 
empresas estatais para combater a realimentação inflacionária. 

49 

100 

Além dos recursosdesembolsados, a BNDESPAR sedeparou com a necessi- 
dade de se envolver com questões administrativas e rotineiras destas empresas, ten- 
do que desempenhar, portanto, um papel fora do seu objetode atuação, para o qual 
não se encontrava organizacionalmente estruturada. 

1984 

3.1. Reflexos da situação econOrnico-financeira das controladas nos resultados da 
BNDE5PAR 

1985 

42 

100 

DESEMBOLSOS DA BNDESPAR 
% 

I Em novos investimentos I 506.2 1 4.0 1 

59 

100 

Total l.OY,l 100,O 

69 
, , 

100 

A concentração de desembolsos nas controladas repercutiu adversamente 
nos resultadosda BNDESPAR, que passou aacusarsucessivos prejuízos, na medi- 
daem que a BNDESPAR não auferia receitas, através de dividendosou ganhos de 
capital, como mostra o quadro a seguir. 



QUADRO V 

Evoluçáo dos resultados da BNDESPAR no período 1982/85 

Sendoa BNDESPAR uma subsidiária integral do BNDES, seus prejuízos tam- 
bém se refletiram nos resultadosdo Banco, integralmente, atravésdeequivalência 
patrimonial. 

Esta situação conduziu a BNDESPAR a rever sua atuação, de forma que os 
recursos alocados nas empresas controladas pudessem ser redirecionados para in- 
vestimentos privados. 

ImmilhóPideITN 

4. Performance da BNDESPAR a partir de 1986 

RESULTADOS 

Os Planosde Ação Anuaisda BNDESPAR, quese sucederam a partirde 1986, 
preconizaram a estratégia de venda de suas controladas, com vistas à reversão de 
seus resultados. 

Com oobjetivode liberar recursos paraaplicarem investimentos produtivos, 
foi traçado um amplo programa de privatização das empresas controladas e de 
desinvestimentos maciços de participações minoritárias de outras empresas da 
carteira. 

1982 

4.1. Evolução dos desembolsos da BNDESPAR 

A drástica redução dos desembolsos da BNDESPAR para as controladas e o 
crescimentodasaplicaçõesem novos investimentos se fizeram sentir nitidamente 
a partir de 1986. 

Prejuzosdoano 

QUADRO VI 

Evoluçáo das aplicações de recursos da BNDESPAR a partir de 1985 

188,41 

A partir de 1987, a BNDESPAR tornou-se não só lucrativa, como também su- 
peravitária, em termos de geraçãode caixa. A BNDESPAR passou a operar, inclu- 
sive, com auto-suficiênck~fina~~ei~ra, ~~p -~~~~ aplicando, em novos investimentos, os re- 
cursos gerados através de suas próprias atividades (dividendos e venda de ações). 

A evolução detalhada dos desembolsos da BNDESPAR para suas empresas 
controladas em comparação às não controladas é apresentada no Anexo I. , 

t' 
,' : 

QUADRO VI1 

Evoluçáo dos resultados da 8NDESPAR a partir de 1986 

A políticadealienaçãodas controladasda BNDESPARseestendeu àsuaatua- 
ção como Agente de Privatização, tendo conduzido processos de privatização de 
empresas nãocontroladas, nasquaisoSistema BNDES detinha responsabilidades 
financeiras deforma direta~ou indireta, a exemplo das privatizações da Cia. Ferro 
e ~ ç o d e ~ i t ó r i a - ~ o f a v i  eda Usina Siderúrgicada Bahia- Usiba, empresascon- 
troladas pelo Grupo Siderbrás. 

RESULTADOS 

4.2. Resultados do Programa de Privatização conduzido pela BNDESPAR 

As privatizações empreendidas pela BNDESPAR, de junho de 1987 até o fi- 
nal de 1989, mobilizaram recursos no montante de 556,0 milhões de BTN, equi- 
valentes a US$539,4 milhões, tendo sido concret,izadas operações de privatização 
de 13 empresas, sendo duas ex-controladas da Siderbrás (Anexo 11.1). 

Este valor reflete apenas o resultado das vendas de ações, não incorporando 
o exigível que as companhias privatizadas detinham, e cuja responsabilidade pe- 
lo pagamento foi assumida pelos novos acionistas controladores. Tais exigíveis mon- 
tavam a mais de 500 milhõesde BTN, equivalentesa US$485,0 milhões, eem gran- 
de parte tratavam-se de créditos que o próprio BNDES viria a receber. 

A revitalizaçãofinanceiraeoperacional da BNDESPAR, bem como a desuas 
ex-controladas, demonstraoacerto daestratégia adotada. Asempresas que foram 
vendidas, livres da camisa-de-força imposta pela gestão estatal, agravada pela já 
crônica escassez de recursos financeiros públicos para novos investimentos, de uma 
maneira geral, encontraram o caminho do seu crescimento. 

1986 

Preiuizosllucros doano 

1987 

1703,ll 

1988 IANIOUTl89 

1104,21 74,4 589,s 
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11.  Estruturação das Privatizações 
A Experiência da BNDESPAR 

1. Introdução 

As privatizações conduzidas pela BNDESPAR após o Decreto n? 91.991, de 
28 de novembro de 1985, foram incorporando, paulatinamente, uma padroniza- 
ção no processo, consolidada nos Editais de Privatização publicados na imprensa 
e nos Editaisem sua forma completa, que incluíam, além das condições gerais da 
privatização, informaçôes técnicasefinanceiras detalhadas sobreaempresaobje- 
to de venda. 

Apesardeser possível a identificaçãode uma padronização geral no proces- 
so, é importante registrar que cada privatização foi encarada de forma absoluta- 
mente particular, noquese referia ao tratamentodequestões julgadasdeterminan- 
tes, ao encaminhamento e êxito da privatização, conforme se pode depreenderda 
exposição que se segue. 

2. Identificação prévia de pontos críticos 

,-h 
e* 

Nas privatizaçôes que conduziu, a BNDESPAR buscou detectar pontos que 
necessitavam tratamento e/ou equacionamento prévio, ou mesmo durante o cur- 
so do processo. 0 s  pontos usualmente avaliados, para efeito de superação, foram 
os seguintes: 

2.1. Necessidade de reorganização financeira 

Umaempresaendividadaou com empréstimosonerosos,vencidose/ou com 
vencimentos no curso prazo, tendia a não ser atrativa, afastando candidatos poten- 
ciaisque, numadisputa, poderiam elevarsubstancialmenteo preçodevenda. Co- 
mo o valor do objeto de aquisição se refere ao patrimônio líquido econômico da 
empresa, a BNDESPAR, nos casos em que isto foi possível, comandou a reestrutu- 

raçào financeira das empresas que pretendia reprivatizar, dentro de um conceito 
deque umaempresa bem capitalizada permite alavancar acréscimos no preço da 
ação mais do que proporcionais à reestruturação levadaa efeito (aporte decapital, 
conversãode créditos detidos em conta capital, consolidação dedívidas de curto 
prazo em empréstimos de longo prazo, etc.). A BNDESPAR se deparou com este 
problema em quase todos os seus casos de privatização. 

r 
3 ,  

2.2. Existência de Acordos de Acionistas ou de disposições estatutárias contendo 
condições restritivas à venda das ações e/ou ativos da companhia, ou mesmo 
prejudiciais à atratividade do empreendimento 

Nestes casos, renegociações foram desenvolvidas antes de se dar início ao 
processo de privatização, umavez que, na maioria das situações, o novo acionista 
controlador seria obrigado a aderiraos Acordos existentes. A BNDESPAR enfrentou 
esla qiie.t;lo, «r iormd m,~is n1arc:dntr. iios<:aios d;ijali~na<óe> 0d5d~òrsdaAracruz 
Celiilose, da Sil>r,i Elelro';itlerurg ra S.A. e dd Cia. de Celiilose da Bahia - LCH. 

2.3. Conveniência de se proceder à reestruturação da sociedade através de cisões, 
fusões ou incorporações 

Os casos mais comumente enfrentados referiram-se àquelas empresas que con- 
gregavam unidades industriais ou ativos cujos mlores totais devenda podiam seroti- 
mizados com a alienação em separado dos mesmos. A BNDESPAR se deparou com 
esta conveniência, de forma mais marcante, nas alienações do controle da Caraíba 
Metais, quando separou a unidade de metalurgiada unidadede mineraçãoeda plan- 
tade ácidofosfórico, e ainda na opção pela liquidação da Cimetal Siderurgia, com 
a venda de seus ativos em blocos. 

2.4. Necessidade de se criar uma classe de ações, à semelhança da golden share das 
r- privatizações inglesas, com poderes e direitos especiais, sem correlação com 

o percentual detido em relação ao capital votante ou ao capital total da empre- 
I 
I 

sa, com o objetivo de assegurar determinados compromissos porparte do now 
acionista controlador; na sua futura gestão 

1 
No caso da privatização da Caraíba Metais, uma classe especial de ações, sem 

relevância no capital total, foi estatutariamente criada, objetivando garantir aos pe- 
quenos consumidores de cobre metálico do País, independentemente da proprie- 
dade destas ações, o recebimento de parte da produçào da Caraíba Metais. Evitou- 
se, assim, um eventual abuso de poder por parte dos novos acionistas controlado- 
res, que poderiam se recusar a fornecer o produto àqueles consumidm,,. BNDEç I i 

I APICOPED 
Centro de Pesquisas I 



2.5. Demandas judiciais euistentes ou potenciais, movidas por antigos acionistas con- 
troladores da empresa em fase de privatização, normalmente argüindo perdas 
com a alienação do empreendimento 

A BNDESPAR defrontou-se com questões desta natureza por ocasião da alie- 
naçãodosativos da Cimetal Siderurgia, na vendadas ações da Companhia de Celu- 
loseda Bahia-CCB e datia. Siderúrgica do Nordeste-Cosinor. Osóbices judi- 
ciais foram superados nos casos da Cimetal, CCB e Cosinor. 

Édignode registroque uma primeira tentativadevendados ativosda Cimetal 
chegou a sersuspensa por decisão judicial, com a BNDESPAR conseguindo, poste- 
riormente, o seu cancelamento. 

$6. Necessidade de comunicação e aarticulação com o poder Legislativo, fiw'ral ou 
estadual, os sindicatos e a sociedade em geral 

Ao longo das privatizações, percebeu-se que o êxito das mesmas estava asso- 
ciado à capacidade de a BNDESPAR se comunicar com os mais diversos extratos 
da sociedade, buscando expor os motivos e os benefícios de cada privatização, pa- 
rao Sistema BNDES e parao País. Merece registro asubstancial evolução, quantita- 
tiva equalitativa, do material publicado pela BNDESPAR na imprensa nacional, a 
partir do Edital da Caraíba Metais, com a introdução do que se denominou "lnfor- 
mação ao Público", que passou a constar de todos os processos subsequentes. Esta 
informação, publicada na imprensa em linguagem mais acessível (menos técnica), 
junto com os Editais, continha a visão da BNDESPAR sobreos motivos e benefícios 
da privatização da empresa, uma completa explicação sobre as regras contidas nos 
Editais e, ainda, uma estimativa das perdas do Sistema BNDES no empreendimen- 
to. Cabe registrar, também, que, como forma de ampliar o acesso da sociedade às 
informações das empresas em alienação, mesmo os Editais em sua forma completa 
foram colocados à disposição de todos os interessados sem quaisquer õnus. 

Como exemplo de articulação com segmentos da sociedade, pode ser citado 
o endosso prévio da Associação Brasileira de Metais Não-Ferrosos -Abranfe, enti- 
dade que congrega os interesses dos pequenos consumidores de cobre, à criação 
de classe especial de ações, na privatização da Caraíba Metais, referida no item 2.4. 

3. Escolha do modelo para a venda do controle acionário 

0 s  modelosqueforam usualmenteavaliados pela BNDESPARsão resumidos 
no quadro a seguir. 

MODELO 

Vendadatotalidadedasa~Desordináriasoupreleerenciaisemblocoúnico Hab!n<aoprevia Leiiioouenvelopelechado, I 1 oudelotedeacDes reoresentativodocontroleacionário 1 decandidaioi' ' aoanirdeum preco 
mínimoestabekc~o 

apartirde um preço 
mínimo estabelecido 

rninimoestabelecido; 
utilizaciodoSistema 

VENDA 
DE 

AÇ&$ 

Transieanca do contmle através da cessáo ou venda de direitos, em Com ou rem Leiláoou envelopeiechado, 1 1 aument~decapital  1 habilitadoprévia I apartii de um prelo 

hre;todewtoiimitadoporacionista 

Vendaemblocoúnicodaiag~~idetidai,oudeiotedeaçDesrepresenta 
tivodoiontrole,paraadiretoriadaempreiaou paraseuslunc~onarios 

Vendaatravesdedistribu~~iosecundáriadatotalidadedasaçoesordiná- 
riasoupreierenciais,oudea~Oesrepresentatisdocontole,emlotei 
oue~ermitissern uma~ulveiizacáodoca~inlvotantedaem~resa.com 

3.1. Na escolha do modelo, algumas regras gerais se apresentaram, podendo ser 
exemplificadas a seguir: 

Semhabiiitaçio 
prev~a decandidatos 

VENDA 
DE 

ATIVOS 

a) A BNDESPAR buscou, sempre que possível, privatizar as empresas atra- 
vésdavendadesuas ações, ao invésdealienaçãodeseus ativos, iaqueesta última 
formapressupunhaa Iiquidaçãodaempresa. Aopção pelavendadeaçõesdecor- 
reu não apenas em razão de ser a liquidação um processo juridicamente comple- 
xoedemorado, mas, principalmente, porter-se procurado presewaracontinuida- 
de operacional do empreendimento em sua configuração industrial básica (aí se 
incluindo seus empregados), evitando-se, com isto, implicações sociais e econõ- 
micas negativas, sobretudo na região onde se localizava o empreendimento; 

b) um histórico consolidado de lucros e a existência de uma administração 
reconhecidamente profissionalizada foram fatores que induziram à avaliação de 
umavendadeaçõesdeformapulverizadaou, pelo menos, em um númerosignifi- 
cativo de blocos, sem habilitação prévia de candidatos e realizada através de 
distribuição secundária ou leilão em Bolsa de Valores; 

Sem habilitaçio 
préviadecandidatos 

Prego fixo lnegoiiaçiodireta! 

de ~ i i i r i b u i ~ á o d e  
Vaigres Mobiliirior 

P!e(olixo; utilizagio 
doSistemadeDistribuiçio 
devalores Mobiliários 

M n d a d e s i i w r ~ m  b l ~ o i ~ ~ n á ~ l l i q ~ i d a g i ~ d ~ ~ m p r ~ e n d i m e n f ~ !  Comouxm 
hab~lita(áo préviade 
candidatos 

Leiláoouenwlopfeihado, 
a partir de um preyo 
minlmoeitabela~do 



C) um valordevenda muitoelevadoe/ou necessidadedegrandes investimen- 
tos para a consolidação e/ou modernização, bem como crescimento do empre- 
endimento, quando comparado com o porte dos investidores potencialmente 
identificados, foram fatores que levaram a avaliação de uma venda de ações em 
grandes blocos, de forma a permitir um controle acionário compartilhado e 
regulado através de Acordo de Acionistas; e 

d) uma configura~ão industrial que congregava várias unidades fabris com 
atividades não afins, inviáveis economicamentecomo um todo, ou desatualizada 
tecnologicamente, induziu h avaliação da venda de seus ativos, ou de cisões da 
sociedade para efeito de venda das unidades (empresas) decorrentes da cisão, 
separadamente. 

Nos processosconduzidos pela BNDESPAR,o modelo mais frequentemente 
adotado foi o de venda de ações em bloco único, com pré-qualificação de candi- 
datos, na medida em que os empreendimentos objeto de alienação não apresen- 
tavam um histórico de lucros ou porte econômico que ensejassem o desenvolvi- 
mento de um processo de pulverização do controle acionário. 

3.2. Na escolha destes modelos de venda, a BNDESPAR se deparou com algumas 
questóes que condicionaram e restringiram sua opção. Sob este aspecto, podem 
ser citados alguns exemplos, de domínio público, na medida em que consta- 
ram expressamente dos Editais de Venda, publicados na imprensa: 

a) A existência de Acordos de Acionistas ou disposições estatutárias podiam 
impor ou restringir os modelos de venda. No caso da venda das ações da Aracruz 
Celulose, empreendimento altamente lucrativo, a BNDESPAR foi compelida a alie- 
nar um bloco únicodeaçõesordinárias, em facedas restrições existentes no Acordo 
de Acionistas, celebrado com os demais detentores de ações ordinárias. O adqui- 
rente se comprometeu a aderir a um novo Acordo de Acionistas, compartilhando 
o controleacionáriodaCompanhia. Da mesma forma, na alienaçãodo controleda 
Sibra, a BNDESPAR também se subordinou a uma exaustiva negociação com os acio- 
nistas japoneses, NKKe Marubeni Corporation, na elaboração da forma e das con- 
diçóesdevenda. Em relação à alienação das ações da CCB - Companhiade Celu- 
lose da Bahia, conforme constava expressamente do Edital de Venda, o adquirente 
do controle acionário, apesar de ter sido vitorioso no leilão das ações, foi obrigado 
a respeitar a decorrência de um prazo de 60 dias, para que o antigo acionista con- 
trolador pudesse exercer seu direito de preferência na aquisição das ações, ao mes- 
mo preçoobtido no leilão, porforçadedisposição estatutária (o preço mínimo esti- 
pulado para venda das ações foi projetado para o dia de encerramento do referido 
prazo de preferência, equalizando-se o valor da liquidação financeira da operação 
tanto para o candidato vencedor quanto para o antigo acionista controlador); 

b) uma outra questão associada ao modelodevenda dizia respeito a habili- 
tação prévia de candidatos, como formade segarantir, no fundamental, queo no- 

vo acionistacontrolador fosse domiciliadoe residente no País, eque estivesse em 
diacom os impostos. Aadoçãodeste procedimento, por parteda BNDESPAR, ob- 
jet ivo~ não intensificar um debate sobre o risco de desnacionalização de empre- 
sas estatais no processo de privatização. A habilitação prévia de candidatos foi 
adotadaem 12 dos 13 processos conduzidos pela BNDESPAR. A exceção do pro- 
cedimentoda habilitaçãoficou porcontadavenda,em blocos, dosativosdaCimetal 
Siderurgia S.A., pelo fato desta empresa se encontrarem processo de liquidaç&: 
Dequalquerforma, idealmente, noentenderda BNDESPAR, aquestãodoscandi- 
datos serem ou não domiciliados e residentes no País deveria ser avaliada caso a 
caso (relativamente as questões que envolviam porte econõmico ou capacitação 
gerencial, aexperiênciada BNDESPARdemonstrou que, normalmente, nãoocor- 
rem problemas de inadequação de candidatos ao objeto de venda). 

3.3. Outras experiências de modelos são igualmente dignas de registro: 

a) LiquidaçãoordenadadoempreendimentoCimetal, comvendade blocos 
de ativos, em face de sua configuração industrial se revelar economicamente in- 
viável quando considerada como um todo; 

b) vendadas ações dacompanhia Brasileirado Cobre-CBC para umaem- 
presa constituída por funcionários da própria CBC; esta operação foi realizada atra- 
vésde negociaçãodireta, ao preço mínimo corrigido pelavariaçãoda inflação, ten- 
do em vista que, no leilão público em dataanteriormente programada, não ocor- 
reram ofertas ao preço mínimo original; 

c) cisão da atividade de mineração da atividade de metalurgia do cobre da 
Caraíba Metais S.A., para que fossem vendidas em separado, como empresas dis- 
tintas, bem como alienação, também em separado, de ativos cuja finalidade não 
guardava relação com a empresa de metalurgia, a épocada privatização (ativos li- 
gados a um projeto paralisado de produção de ácido fosf6rico);~e 

d) transferência de controle através de cessão de direitos de subscrição de 
ações, por partedos controladores, em aumentodecapital naempresa. Estaabor- 
dagem, seguida na transferência do controle da Siderúrgica N.S. Aparecida, evi- 
tou aestatizaçãodo empreendimento, fato que se mostrava, &época, iminente. Deve 
ser ressaltado que, não sendo esta empresa controlada pelo Sistema BNDES, mas 
sim por acionistas privados, esta transferênciade controle não se caracterizou co- 
mo uma privatização. A BNDESPAR encaminhou aconduçãodo processo, em fa- 
ce do alto endividamento do Sistema BNDES na empresa (a BNDESPARdetinha 
38,4% do capital votante e 55,1% do capital total, e o BNDES era credor de 80% 
de seu elevado endividamento), a partirde Acordocelebrado com oacionistacon- 
trolador privado. Este modelo de venda normalmente 6 adotado nos casos em que 
o empreendimento seencontra em situação de pré-insolvência, eos acionistas con- 



troladores não têm condiçõesdeaportaros recursos necessários ao equacionamen- 
todacompanhia, impedindo, assim, avendadas açõesdecontrole por um preço 
julgado minimamente razoável pelos detentores das ações. Neste contexto, a in- 
jeção de novos recursos por parte do novo acionista controlador, em aumento de 
capital, é avaliada como a melhor alternativa para que a empresa comece a rever- 
ter, mais rapidamente, sua situação. Vale dizer que os antigos controladores, ao ce- 
derem direitos de subscrição e se tornarem, portanto, minoritários, têm como ex- 
pectativa auferir um maior ganho no futuro, alienando, em Bolsa de Valores, sua 
posição minoritária remanescente, de um empreendimento reorganizado socie- 
tária, econômica e financeiramente. 

4. Fixação do objeto de venda de controle acionário 

Comodisposto na Lei das Sociedades Anônimas (Lei n? 6.4041761, o contro- 
le de umacompanhia pode ser exercido com 17% do seu capital total, no caso de 
a proporção entre ações ordinárias e preferenciais ser 113 e 213, respectivamente, 
e, na hipótese de não ocorrer o sistema de holdings em cascata, para reduzir este 
percentual. Assim, supondo-se que o acionista controlador detivesse 100% das 
ações da empresa, caberia a opção por um objeto de venda que se situasse entre 
17 e 100% do capital total. Por outro lado, caso o acionista controlador também 
detivesse créditosjunto a empresa, comoocorria, em geral, com o Sistema BNDES, 
poderia haver, ainda, a opção pela conversão destes créditos em conta capital, 
aumentando-se, desta forma, o valor do patrimônio líquido e reduzindo-se, em con- 
seqüência, o endividamento da companhia. A questão central contida na fixação 
do objeto de venda se constituía no seu valor, e os pontos de análise foram, em 
regra, os que se seguem: 

a) A'avaliação do valor de venda comparado com o porte de compradores 
potencialmente identificáveis; 

b) um valor de venda mais alto podia implicar um menor número de candi- 
datos; poroutro lado, haveria umamaiorseletividadedoscandidatos interessados; 

c) a não venda da totalidade das ações detidas devia estar associada a uma 
expectativa de realizaçãodedesinvestimento posterior das ações remanescentes, 
de preferência em Bolsa de Vidores; e 

d) o grau deatratividade de um empreendimento com uma relação "capital 
própriolcapital de terceiros" adequada tendia a ser maior; assim, um acionista 
controlador que também detivesse créditos junto a empresa poderia auferir um 
maiorgar~hose, previamenteaprivatização,convertessepartedosmesmosem conta 
capital. 

5. Fixação das condições de venda 

0 s  processos de privatiza;ão conduzidos pela BNDESPAR contemplaram, 
no fundamental, as seguintes condições de venda: 

5.1. Possibilidade de pagamento a prazo 

A BNDESPARadmitiu a possibilidadede pagamentoa prazo, na maioriadas 
vezes, em até 70% do valor da venda, nas seguintes condições: amortização do 
principal em até 10 anos, com 1 anode carência, taxadejurosde 12% a.a. acima 
da correçáo monetária e exigência de fiança bancária concedida por instituição 
financeira privada de primeira linha, no valor do montante parcelado. 

A opção pela venda a prazo decorreu da percepção de que tal modalidade 
de pagamento ampliava0 númerodecandidatos interessados e, conseqüentemente, 
o valor a ser obtido em um leilão deofertas de preço. A fiança bancária, ao tempo 
em que introduziu um banco privadoco-avaliandoacapacitaçãofinanceiradeum 
determinado candidato interessado no pagamento a prazo, permitia que a única 
variável de decisão, após a habilitação dos candidatos, fosse o preço ofertado, 
eliminando-se, assim, qualquerconceituação sobre garantias outras que viessem 
aser requeridasou oferecidas. Estacondiçãodefiança bancáriasomente nãoocor- 
reu no caso da Aracruz Celulose, tendo em vista tratar-se de uma empresa com am- 
pla negociaçãoem BolsadeValores, cujas açõesvendidasforam consideradas co- 
mo uma garantia adequada à operação de alienação. 

5.2. Concessão de prioridade a avaliação de apoio financeiro para investimentos 
em expansão e/ou modernização 

Na medidaem que um dos motivos que levaram o SistemaBNDES aalienar 
suas empresas controladas decorreu do fato de que a condição de estatal tem 
impedido a realizaçãodos investimentos necessáriosã manutenção doempreen- 
dimentocompetitivo no mercado em que atua,^ Sistema BNDESgarantia, no Edi- 
tal, que haveria apoio aos investimentos que viessem a ser realizados pelos novos 
acionistas controladores, condicionado a avaliação usualmente levada a efeito 
pela Instituição. 



5.3. Adesão a Acordo de Acionistas 

Nos casos em que a BNDESPAR permanecesse, ainda, como acionista daem- 
presa cujo controle acionário estava sendo alienado, ou quando existia Acordo 
prévio celebrado com outros acionistas minoritários, exigia-se que o candidato ven- 
cedor se comprometesse a celebrar Acordo de Acionistas com estes sócios, cujos 
termos faziam partedo Edital devenda. No caso de venda de empresas de capital 
fechado, o compromisso com aaberturade capital, como forma de permitir liqui- 
dez às ações dos acionistas minoritários, foi uma cláusula permanente nos referi- 
dos Acordos. 

5.4. Tratamento de superveniências passivas 

O acionista controlador (o vendedor), em todos os processos de privatiza- 
ção conduzidos pela BNDESPAR, onde o objeto de venda se constituiu de lotes 
de ações, assumiu a responsabilidade pela veracidade do passivo exigível cons- 
tante nosdemonstrativos financeiros distribuídos aos candidatos, comprometendo- 
se a pagar as eventuais supeweniências passivas, ou passivos ocultos, cujos valo- 
res excedessem a 2% do ativo total da empresa. 

Não foram pagos, igualmente, os valores que pudessem ser imputáveis a atos 
praticados pelo adquirente. 

Este procedimento foi utilizado porque, no entender da BNDESPAR, a não 
assunção da responsabilidade mencionada geraria as seguintes conseqüências: 

a) Desvalorização do valor econõmico atribuível aos ativos da empresa, 
por partedos candidatos interessados, em faceda introdução de um fatorde risco 
adicional; e 

b) redução do número de candidatos interessados, pela própria questão do 
risco adicional, ou em função dos ônus que uma auditoria própria, dos números 
da empresa, representaria em termos de recursos financeiros e humanos. 

Desse modo, com o preço mínimoestipulado paraavenda não envolvendo 
a possibilidadedeexistênciade passivosoutrosque nãoos contabilizados naem- 
presa, a suaavaliação por partedoscandidatos ficou circunscritaaaspectosdo ne- 
gócio propriamente dito, sem a necessidade de um aprofundamento, sempre de- 
moradoedifícil, paraaferiraconfiabilidadedosdados registrados nosdemonstra- 
tivos financeiros. 

Poroutro lado, não foram assumidos compromissos pelos pagamentos rela- 
tivos aquaisquerquestões ou fatos expressamente informados aos candidatos, pre- 
viamente à venda, ainda que representassem valores não provisionados nos de- 
monstrativos contábeis. Isto porque existiam questões e demandas que, por care- 
cerem aindadedecisões judiciais, asempresasentendiam não serem passíveisde 
contabilização. Nestes casos, os candidatos deveriam imputar uma redução nos 
valores das suas ofertas de preço, em função da probabilidade, atribuível pelos can- 
didatos, das questões virem a se tornar efetivamente exigíveis. 

6. Pré-qualificação de interessadose participaçáodo capital estran- 
geiro 

Para que os candidatos pudessem proceder a lances de preço ao objeto de 
venda, no leilão de ações, a BNDESPAR exigiu, como regra, que os candidatos 
preenchessem os seguintes requisitos principais: I :  

a) Fossem pessoas físicas residentes e domiciliadas no País; 

b) tratando-sede pessoas jurídicasqueaqui tivessem sedeeforo, seu controle 
efetivo fosse exercido, direta ou indiretamente, por pessoas físicas residentes e do- 
miciliadas no País; 

C) apresentassem todos os documentos solicitados para a habilitação, tanto de 
pessoas físicas como de pessoas jurídicas (Balanços Auditados, Estatutos, Certidóes 
Negativas, comprovantes de quitações tributárias, etc.); e 

d) apresentassem cartade inten~ãodefiançade instituiçãofinanceira priva- 
da de primeira linha, se desejassem efetuar o pagamento da compra a prazo. 

Com relação às questões que envolvem porte econômico ou capacitação ge- 
rencial, conforme já comentado, aexperiência da BNDESPAR demonstrou que, nor- 
malmente, não ocorreram problemas de inadequação de candidatos ao objeto de 
venda, no tocante a esses aspectos. 

A exceção à habilitação prévia de candidatos ocorreu na venda dos ativos da 
Cimetal Siderurgia S.A. Por ter se tratado de leilão público de imóveis, a partir de 
um processode liquidaçãodaempresa, qualquer interessado, naocasiãodo leilão, 
poderia fazer um lance para arrematar os ativos. 

Apesardaexigência, já descrita, dequeo candidato fosse residentee domici- 
liado no País, a BNDESPAR entendeu quea necessidadee a importânciadesteque- 
sito deveria ser avaliada caso a caso, a exemplo da vendade ativos da Cimetal, que 
representou uma exceção a esta exigência. 

6.1. Participação do capital estrangeiro 

A participação de empresas de capital estrangeiro nos leilões de privatização 
empreendidos pela BNDESPAR foi sempre admitida, em caráter minoritário, quer 
através de associações (joint-ventures), quer através deconsórcio, garantindo, ao sócio 
nacional, o controle da empresa adquirida. Nos casos de consórcio, não foi permi- 
tidoaoacionistaestrangeiroo pagamentoa prazo relativo &sua parcela novalorda 
aquisição. 

No processo de privatização da Mafersa, em caráter pioneiro, foi prevista a 
aquisição das ações através da faculdade de pagamento por meio de títulos repre- 



sentativos dos depósitos de bancos credores externos, junto ao Banco Central do Brasil 
- Bacen, decorrentes dos acordos de reestruturação da dívida-os "Deposit Faci- 
lity Agreement DFA"-, no caso de associação ou consórcio envolvendo partici- 
pação de capital estrangeiro. Esta modalidade de pagamento foi autorizada pelo Con- 
selho Federal de Desestatização, pela Secretaria de Orçamento e Controle de Em- 
presas Estatais - Sest, pela Secretaria do Tesouro Nacional - STN e pelo próprio 
Bacen. Sua adoção decorreu da crítica situação do empreendimento Mafersa, 
associando-se a reversão deste quadro a possibilidade de uma maior inserção da em- 
presa e de seus produto? no mercado internacional, a partir do interesse de candi- 
datos consorciados, ou associados, a grupos estrangeiros. 

Z Fixação do preço mínimo de venda 

Afixaçáodo preço mínimodeaçòes foi, em geral, feitacom base naavaliação 
econômica do empreendimento, realizada por empresa de consultoria, contratada 
por meio de licitação pública, nos termos da legislação pertinenteao Programa Fe- 
deral de Desestatiração. 

Poresta metodologia, a empresa foi valorizada pelo seu potencial de geração 
de resultados, refletido em fluxos operacionais de caixa projetados para o empreen- 
dimento, os quais tomaram por base cenários econômicos que pudessem fundatnen- 
taras projeções de seus custos e suas receitas. 

O fluxo de caixa projetado para a empresa é descontado a uma determinada 
taxa paraaobtençãodovalor presentedo fluxo, cujo resultadoéopróprio valoreco- 
nômico do empreendimento. 

A taxa de desconto do fluxo é tanto maior quanto maior o nível de risco do 
negócio, e é geralmente obtida a partir de consultas junto ao mercado financeiro. 

O valor econõmico do empreendimento obtido por esta metodologia não guar- 
da relação com ovalordo patrimõnio líquidoescriturado nosdemonstrativosfinan- 
ceiros da empresa objeto da avaliação. Isto porque o patrimõnio líquido reflete tão- 
somente uma situação contábil momentânea do empreendimento, sem considerar 
resultados futuros a serem gerados pela suaoperaçãocorrente, sejam eles lucros ou 
prejuízos. Em outras palavras, duas empresas que possuam o mesmo valor contábil 
de patrimõnio líquido em um determinado instante, mas que apresentem perspec- 
tivas diversas quanto a resultados futuros, terão, necessariamente, valores econdmi- 
cos diferentes. 

Este critério, além de sero utilizado internacionalmente parao cálculo do va- 
lor econõmico dos ativos de uma empresa, é também o adotado pela BNDESPAR 
nas suas decisões de investimento - a BNDESPAR tem, como campo de atuação, 
o investimento em subscrição de açóes, participando em caráter minoritário e tran- 
sitório do capital das empresas que apóia. 

0 s  únicos processos conduzidos pela BNDESPAR que não envolveram ava- 
liação econômica do empreendimento industrial, com base no seu potencial de 
geração de resultados, foram os da Celpag - Cia. Guatapará de Papel e Celulose, 
da Cimetal Siderurgia S.A. eda Unidade Química Incompleta paraa produçãode 
ácido fosfórico, sendo que esta última teve seu processo sustado. Em relação à Cel- 
pag, como se tratava de um empreendimento incompleto, que necessitava de ele- 
vados investimentosadicionais, optou-se por não realizarsuaavaliaçãoa partirde,: 
projeções de resultados, na medida em que, dependendo do candidato interessa-. 
do, os investimentos seriam significativamente diferentes. No caso da privatização 
da Cimetal Siderurgia, quecontemplou a Iiquidaçãodoempreendimentoeaven- 
da, em separado, de seus ativos (diversas unidades industriais), essas unidades (a 
exemplo da Usina Siderúrgica de Barão de Cocais e das diversas usinas de gusa) 
encontravam-se paralisadas ecom tal desfiguração industrial que não haviacerte- 
zaquantoaviabilidadeoperacional das mesmas. Damesma forma, nocasoda Uni- 
dade Química incompletadeÁcido Fosfórico, além de um elevado nível de inves- 
timentos adicionais que deveriam ser realizados nocaso do projeto ser levadoadian- 
te, sempre houve forte polêmicaquantoaviabiIidadeeconõmica da produçãode 
ácido fosfórico na região. 

Nos últimos processosconduzidos pela BNDESPAR(Cofavi e Usiba, concluí- 
dos, Mafersa e Mineração Caraíba, suspensos) optou-se por facultar o acesso dos 
candidatos interessados àempresade consultoria responsável pela avaliação eco- 
nômica ou patrimonial do empreendimento. Este acesso foi regulado nos Editais 
etevecomoobjetivoampliar o númerodecandidatos interessados, atravésdoco- 
nhecimento do potencial da empresa negociada e das principais premissas que 
nortearam oestudodaempresadeconsultoria, sem que fosse, entretanto, forneci- 
da cópia do documento de avaliação. 

8. Venda pulverizada de açóes não representativas do controle 
acionário 

8.1. Venda de participações minoritárias para funcionários 

Nos casos de privatização deempresas em operação, em que oobjeto de ven- 
da se constituiu de ações, a BNDESPARfezconstardo Edital de veirda a obrigato- 
riedade de ser oferecido aos funcionários daempresa um determinado percentual 
do capital da companhia. 

Estas participações minoritárias foram oferecidas aos empregados, após a 
transferência do controle, em condições especiais de venda, com taxas de juros 
preferenciais e pagamento a prazo. Coube à própria vendedora das ações fazeres- 
ta oferta, ou ao novo acionista controlador, vencedor do leilão das ações. 



A dificuldade nesta alienação ocorreu quando a empresa era de capital fe- 
chado, umavez que, caracterizando-se, em termos de mercado de capitais, como 
uma distribuição secundária de valores mobiliários, houve necessidade de a ven- 
da ser aprovada e registrada pela Comissão de Valores Mobiliários - CVM. Para 
efetuar0 registro, a CVM exigiu quea empresa procedesse à abertura prévia ou si- 
multâneadocapital, para negociaçãodesuasaçõesem Bolsadevalores (eventual- 
mente, acriterioejuízodaCVM, poderiaser negociado um compromissodeaber- 
tura de capital em determinado número de meses após a distribuição secundária). 

No caso da privatização da Sibra, conforme quesito constante do Edital de 
Abertura do Processo, a BNDESPAR - que alienou 57,6% do capital votante, re- 
presentativo de 19,2% do capital total, e ainda remanesceu com 61,5% do capital 
total - se comprometeu a alienar 15% das ações preferenciais aos funcionários, 
equivalentes a 5 %  docapital social, após atransferênciadocontrole, ocorridaem 
abril de 1988. Em dezembrode 1988, a Sibra procedeu ao registro da Companhia 
para negociação de suas ações em Bolsas de Valores, simultaneamente à opera- 
ção em que a BNDESPAR vendeu parte de suas ações preferenciais, através de um 
block-trade. Em outubro de 1989, a BNDESPAR promoveu a oferta das ações pre- 
ferenciais aos funcionários da Sibra, nas condições previstas no Edital. 

No Edital de privatizaçãoda CaraíbaMetais S.A. também foi previstaavenda 
de ações (5% do capital total) para os funcionários, a ser realizada pela BNDES- 
PAR. 

Nos casosdos processos de privatizaçãoda Companhia Siderúrgica do Nor- 
deste - Cosinor, da Companhia Ferro e Aço de Vitória - Cofavi e da Usina Side- 
rúrgicada Bahia- Usiba, a responsabilidadedaalienaçãodeações aosfuncioná- 
rios, prevista nos respectivos editais, ficou por conta dos novos acionistas contro- 
ladores, uma vez que os vendedores (BNDESPAR, no primeiro caso, e Siderbrás, 
nos dois últimos) alienaram a totalidade de suas ações. 

8.2. Vendas pulverizadas em bolsa 

A forma mais comum de distribução de ações se realizou através da Bolsa de 
Valores, em leilões com livre interíerência de compradores e vendedores. 

Exemplo desta modalidade foi o block-trade de ações da Sibra- Eletroside- 
rúrgica Brasileira S.A., após suaprivatização, em quesealienou 36% docapital social 
da empresa, representativo de 53% das ações preferenciais emitidas pela empresa, 
em leilão envolvendo mais de40 corretoras como comitentes compradoras. Esta ven- 
da, realizada em dezembro de 1988, estava prevista no Edital de Privatização publi- 
cado em dezembro de 1987. 

8.3. Distribuições secundárias com preço fixo 

Esta forma de venda objetivou garantir uma ampla dispersão das ações de 
uma companhia junto a investidores, sendo a única formadevendacapaz de asse- 

gurara não concentração das ações no momento da alienaçáo. Apresentou, no en- 
tanto, o inconveniente de as ações terem um preço fixo não passível de reajuste, 
tal como acontece nos leilões. 

Como exemplo deste tipo de operação, realizada no âmbito do programa de 
desestatização, pode-se citar a distribuição de 10% do capital preferencial da 
Aracruz Celulose, empreendida pela BNDESPAR, em junho de 1988, com ações 
de sua propriedade. Estas ações foram distribuídas entre 7.860 novos acionistas, I 
em lotes máximos equivalentes a US$ 5.000 por investidor (o Sistema BNDES já 
haviaadquirido, em dezembro de 1985, significativaexperiência na realização da 
distribuição/secundária de grande porte, com a venda de ações da Petrobrás, de 
sua propriedade, envolvendo um montanteglobal equivalentea US$300 milhões, 
também com lotes máximos por investidor restritoa US55.000, oque permitiu al- 
cançar cerca de 320.000 novos investidores). 

9. Escolha da forma de venda: envelope fechado ou leilão 

Após uma fase inicial deaprendizado, naqual quatro processos foram reali- 
zados atravésdeenvelopefechado (Máquinas Piratiningado Nordeste, Máquinas 
Piratininga, Siderúrgica N.S. Aparecida e Mafersa, cuja licitação em 1986 se frus- 
trou por não ter sido alcançado o preço mínimo), a BNDESPAR optou por realizar 
suas vendas de controle preferencialmente através de leilões públicos. Esta forma 
devenda foi consideradaa mais adequada, na medidaem que permitiu um ajuste 
públicodo preço mínimodevendadasações, ou dosativos, atravésdadisputaen- 
treoscandidatos interessados. Estes leilõesforam considerados, pela Bolsadeva- 
lores e pela CVM, operações especiais e não operações típicas de Bolsa, não sen- 
do admitidas, portanto, interferênciasde pessoas físicas ou jurldicasque não tives- 
sem sido habilitadas à compra das ações, bem como de eventuais vendedores. 

10. Constituição de uma "Comissão de Privatizaçáo" 

Em todos os processos de privatização foi designada uma comissão de pri- 
vatização interna, constituída por diversosexecutivos do Sistema BNDES, lotados 
em diferentes departamentos ou divisóes, com notória experiência e contribuição 
à Instituição, abrangendo, em geral, até oito pessoas da BNDESPAR e do BNDES. 

Estacomissão tevea responsabilidadedeencaminhar, às Diretoriasdo Siste- 
ma BNDES, as propostas relativas atodas as fases de um determinado processo de 



privatizaçáo, aí se incluindo as superações de pontos críticos, modelo e forma de 
venda, preço mínimodevendae habilitaçãodecandidatos. É importante registrar 
que, no caso do preço mínimo de venda, a Comissão de Privatização poderia ou 
não referendar o valor proposto pela empresa de consultoria responsável pela 
avaliação. 

A opção pela constituição desta comissão de privatização interna decorreu 
da análise de que este tipo de trabalho não se inseria nas atividades rotineiras do 
Sistema BNDES. Em outras palavras, julgou-se queos processos não deveriam ser 
discutidos e recomendados por funcionários vinculados a um único departamen- 
to, matricializando-se seu encaminhamento técnico, como forma não só de se obter 
uma melhor qualidade do mesmo, como também de difundir, na Instituição co- 
mo um todo, os métodos e conceitos associados aqueles encaminhamentos. 

Cabe registrar que esta comissão interna, órgão técnico de apoio ao que se 
denominou "Comissão de Privatização"~~ "Grupo de Trabalho", contou com a 
presença e participação do Conselho Federal de Desestatização, instituído pelo 
Decreto n? 95.886, de 28/03/88, responsável pela coordenação e supervisão dos 
projetos de desestatização de empesas sob controle direto ou indireto do Gover- 
no Federal. 

A mencionada Cornissãode Privatizaçãofoi assistida, ainda, porempresade 
auditoria externa contratada para o acompanhamento do processo de privatização. 

11. Auditoria do processo de privatização 

Em todososprocessosdeprivatizaçãoempreendidos pela BNDESPARforam 
contratadasempresasde auditoria-auditores independentesexternos-através 
de licitaçáo pública, conforme determinava a legislação pertinente ao Programa 
Federal de Desestatização. 

A empresa deauditoria era responsável pelaverificação do cumprimento da 
legislação pertinente e dos quesitos estabelecidos no Edital, além de garantir a 
transparência e lisura do processo de privatização em todas as suas fases, com o 
objetivo de: 

alckntralização do fornecimento de todas as informações sobre o processo 
ou sobreaempresaobjetodevenda eacompanhamento dos candidatos nas visitas 
às instalações físicas da empresa, assegurando um tratamento equânime a todos os 
interessados; 

b) acompanhamento das reuniões realizadas com as empresas de consultoria 
e os candidatos interessados em adquirir o ativo, objetivando assegurar a eqüidade 
de informações entre os candidatos; e 

c) participação nas reuniões das Comissões de Privatização, com vistas à dis- 
cussão dos pontos críticos do processo, bem como as definições sobre o escopo dos 
Editais, a fixação do preço mínimo e a habilitaçáo de candidatos. 

Ao final de cada processo, as empresas de auditoria elaboraram pareceres, cujos 
dossiês completosforam encaminhados pela BNDESPAR ao Tribunal de Contasda 
União. 

É importante destacar que o trabalho da empresa de auditoria, mais do que 
uma fiscalização de procedimentos, se revelou fundamental para a segurança dos 
candidatos quanto à homogeneidade de tratamento, na medida em que desempe- 
nhou o papel de "intetface" entre os candidatos, a empresa que estava sendo alie-.. 

* ,  
nada e a BNDESPAR. 

I 12. Fluxo operacional dos processos de privatização 

As diversas fases dos processos de privatização conduzidos pela BNDESPAR 
seguiram, em geral, a seguinte ordem: 

a) Licitações para contratação de empresa de auditoria (auditores indepen- 
dentes externos) edeempresadeconsultoria para procedera avaliação econômica 
do empreendimento; 

I 
b) constituição da comissão de privatização interna; 
c) avaliação, para equacionamento, dos principais pontos críticos que podiam 

dificultar ou mesmo impedir o êxito da privatização; 
d) abertura pública do processo, com a publicação da "Informação ao Públi- 

co" e do "Edital de Pré-Qualificação de Interessados", contendo todas as condições 
de venda, o cronograma de todas as fases do processo, as informações gerais sobre 
o processo de privatização em si e a regulamentação do acesso as instalações do 
empreendimento e as informações adicionais desejadas; 

i e) simultaneamente à publicação na imprensa do Edital de Pré-Qualificação, 

I encontrava-se disponível na BNDESPAR, para o público em geral, sem quaisquer 
ônus, o Edital em sua forma completa, contendo informações técnicas e financeiras 
sobre a empresa objeto de alienação; 

f) publicaçãodo"Edital deofertas de Preço" informando0 preço mínimodas 
ações, ou ativos náo mobiliários; 

g) publicação do "Edital de Habilitação de c'andidatoç" contendo a relação 
dos candidatos habilitados, ou seja, aqueles que, tendo se apresentado, preenche- 
ram todos os requisitos do Edital e forneceram todos os documentos julgados ade- 
quados para a habilitaçáo ao leilão e a contratação da operação; 

I 
I h) apresentaçãodacartade intençãodefiança, fornecida por instituiçãofinan- 
8 ceira privada, por partede todososcandidatos habilitadosquedesejassem o parce- 

lamento da compra; 

i) Leilão Público, realizado mediante lances de ofertas de preçoeque tinham 

1 lugar, em geral, no recinto da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro; 



j) liquidação financeira da operação realizada, em média, cinco dias após o 
leilão das açóes, quando era efetuado pelo candidato vencedor0 pagamento da par- 
cela a vista e celebrado o "Contrato de Compra e Venda de Açóes", que regulava 
o pagamento da parcela a prazo. Nessa ocasião, também, era apresentada, pelo com- 
prador, a carta de fiança, fornecida por instituição financeira privada, em garantia 
ao valor parcelado da aquisição; 

I) entrega a BNDESPAR do laudo dos auditores independentes queacompa- 
nharam o processo; , 

m) publicação do "Edital de Encerramento do Processo" no Diário Oficialda 
União; e 

n) encaminhamento do dossiê completo do processo ao Tribunal de Contas 
da União e ao Conselho Federal de Desestatização. 

No "Edital de Pré-Qualificaçãode Interessados", publicado na imprensa, con- 
forme já mencionado, constava expressamente o cronograma de todos os eventos 
subseqüentes a publicação do Edital, de forma que os candidatos interessados 
pudessem se programar jurídica eíinanceiramente para os mesmos. Apenas nos casos 
em queocorreu decisão judicial ou determinação expressa do Presidenteda Repú- 
blica, no sentidoda interrupçãodo processo, équeforam alteradososcronogramas 
fixados no Edital. 

O fluxograma do processo, aqui sinteticamente descrito, pressupunha a pu- 
blicação no Diário Oiicialda Uniãode Decreto do Presidenteda República, inserindo 
a empresa a ser privatizada no Programa Federal de Desestatização, e a expedição 
de Resolução do Conselho Federal de Desestatização, contendo as diretrizes básicas 
do processo. 

A experiência da BNDESPAR demonstrou que um prazo de 70 dias, entre a 
abertura de um processo de privatização (publicação do Edital de Pré-Qualificação 
de Interessados) e seu encerramento (liquidação financeira da operação) pode ser 
considerado aceitável. 

Este prazo pode ser decomposto da seguinte forma: 
- 40 dias entre a abertura do processo e o preço mínimo; 
- 50 dias entre a abertura do processo e a apresentação da documentação 

por parte dos candidatos interessados; 
- 60dias entreaaberturado processoea publicaçãodo Edital decandida- 

tos Habilitados; 
- 64 dias entre a abertura do processo e a apresentação da carta de inten- 

ção de fiança, por parte dos candidatos que desejassem o parcelamento 
da compra; e 

- 65 dias entre a abertura do processo e o leilão público. 
I 

Vale ressaltar que o prazo de 70 dias não incorporou as providências preli- 
minaresqueeram necessariamentetomadas paraa privatizaçãode umaempresa, I 
a exemplo daconstituição daComissão de Privatização, licitações, equacionamento 
de pontos críticos, etc. Os processos completos de privatização conduzidos pela I 
BNDESPARdemandaram, em média, 180dias, aíse incluindotodaafase prepara- I 

tória até o seu encerramento. 
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EVOLUÇÃO DOS DESEMBOLSOS DA BNDESPAR, 
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ANEXO I ANEXO 11.1 

Desembolsos da BNDESPAR 

Emmilharerd~BTN 

EMPRESAS 

Contmladar 
Cobra 
Caraiba 
CBC 
CCB 
Celpag 
Coiinor 
CRN 
Piratininga 
PiratiningaNE 
Sibia 
Apareiida 
- -  

Desembolsos da BNDESPA R 

Desestatizaçóes Realizadas 
após o Decreto n P 91.991, de Nov/1985 

Novembro/89 

Fm % 

I -Cia Nacional de iextii 09-06-07 
Tec~doi Nwa América 

2 -Maquinas Pirat~ninga Benrdc 
do Nordeste SIA Capital 23-07-87 

- 
Controladai 

Outros 

Tatal 

3 - Maquinas Bens de 1 i i n g  Capital 1 1*67 1 
4 -Siderúrgica Siderurgia 10-12-87 

N.S. Aparecida 

5 - Sibra- Elelmiidcrú~iia 
Bras~ieira SIA Ferro-ligas - 
Y -MndadoControle l l -O408 
5.2-Venda piAcionirtai 

Minor~tár~oi 12~07.88 
Votantes 

5.1 - k i R o  Especial 22-12-80 
54 - Distr~b ieondária 25-09-89 

6 -Aracruz CeluloxYA Celuloie - 
61 - Vendade Cap. 0305.80 

Volante 
6.2- Dirtr~bSeondária 16-06-88 
63 -lknda em Pregdo '03-03-89 

7 - Cia Guataparl de 
Celulox Celulose 
e Papel-Celpag e Papel 09-05-88 

8 - CaraibaMetais SIA Cobre - 
81 -MndadoControle 24-08-88 

82 - Diitribui(áodas 
A ( k i  Preferenciais 1411-08 
Clasrp"E 

49 

51 

100 

- - - 
NA. 18 11 

N A  11 N.A. 

S i  16 N.A. 
- 0.05 NA. 

- - - 
N.A. li 8 

Cia. de Cimento 
Ponland Poty 

42 

58 

100 

Wuppenai lnd. 

Ferro-Ligas do NoneYA I I 

59 

41 

100 

NKWMarubeni 
Corporation 
Vlrios 
Vários 

Albaimi SiA 
(Grupo Saiml 

r 
i,- - 

7fl6On~0racioni~lai 
Vários 

SiA indústrias (1 

69 

31 

100 

Arioda(hconitiiu1da 
por SIA Manin, 
Cia. ParaibunadeMetaii 
e Bancoda Rahiade 
Inwrtimentoi 51A 

Continua 
N.A. - Nbo se aplica 

Última data 

32 

68 

100 

45 

55 

100 

11 

89 

100 

1 

99 

100 

34 

66 

100 



Desestatizações Realizadas 
após o Decreto n? 91.991, de Nov/1985 

Novembro/89 
fm USJmilhórs 

fazendas Clementino 
I e ll eMedeirnr 

9-Cimeia1SidtrurgiaS.A 
91. k i l i o d e  Al~vor . UrinaBaiãode 

Cotaii: Farendai do 
Camae RIO Pardo 

N? DE 
CANDIDATO5 
HABILITADOS 
CONlROlI 

tMPRtSA 

ANEXO 11.2 

Siderurgia 

9.2 -AlienaciodeAtiilii 
Rmanewenter 

UrinaGusa 
7lagoai 
UrinaCura l 
Us~naCura ll 
UsinaCuraV 
UrinaGuiaVI 
iaondadai 
Mamv~lhar 

93- Leilioda krenda 
Sãoiranriiro 

10- Cia Biasleitado 
Cobre-CBC 

11. Cia. ieirneko 
deV~tor~a-Cofav 

12- Cia de Celuloseda 
Bahia.CCB 

1i.UrinaSiderúrgicada 
Bah~a. Uriba 

Sublohl. l 

Totil(l+lO 

Relação dos Candidatos Habilitados 
nos Processos de Privatização 

ATIV1"Dt 

1. Companhia Nacional de Tecidos Nova América 21-114 

Mine-Bo 

S~deruig~a 

Celulose 

Siderurgia 

- 
- 

Alpargatas Confecções Nordeste SIA 
Alpargatas Nordeste SIA 
Bernardo Goldfarb 
Braspérola Indústria e Comércio SIA 
Companhia de Tecidos Norte de Minas (Coteminas) 
Companhia Industrial Rio Guahyba 
Companhia Força e Luz Cataguazes-Leopoldina 
Companhia Progresso Industrial do Brasil (Fábrica Bangu) 
Companhia Têxtil Ragueb Chohfi 
Cotonifício Cávea Ltda. (Sudamtex) 
Elizabeth SIA Indústria Têxtil 
Craphus S/A - Corretora de Câmbio e Valores Mobiliários 
Lanifício Santo Amaro SIA 
Lojas Brasileiras S/A 
Marisa Lojas Varejistas Ltda. 
Multifabril SIA 
Multitêxtil SiA 
Oscar Fakhoury 
São Paulo Alpargatas SIA 
Vicunha do Nordeste SIA Indústria Têxtil 
Vicunha SiA 
Wolf Gruenberg 

DATA 
DA 

LICIlA$AO 

-Associação constituída por: 

iY.0 
4$,9 

37,s 

li-03-83 

13-03.89 

2943-89 

12-Oi-89 

17-01-89 

03.10.89 

- 
- 

Daniel Benasayag Birmann/Kalil Sehbe S/A Indústria de Vestuário1 
Sehbe Companhia de ParticipaçõesiArbi Participações 

VALOR 
DA 

V I N M  

Incorporadora Avillar Ltda./Duarte Rosa SiA - Corretora de 
Câmbio e Valores 

- 
29,W 

17,15 

93 

6.8 
O,] 
1,3 
O,? 
0,s 

0,1 

0.2 

7,l 

8.2 

14A 

542 

143,O 

$314 

Grupo HamucheIFrancisco Fillepo LetoILaura Fillepo ForteIElio 
Aldo ManfrediniiOtávio Coelfi 

% 
ACl,UA DO 
MINIMO 
FIXADO 

tMIDITAl 

Companhia de Tecidos Norte de Minas (Coteminas) / Companhia de 
Fiação e Tecidos Cedro e CachoeirdCompanhia de Tecidos 
SantanenseiReynaldo Marques Berutto 

- 
N.A 

N A  

N.A 

N A  
NA. 
NA. 
NA. 
N.A. 

N.A. 

42,Ó 

N.A. 

NA. 

X.28 

138,lY 

- 
- 

AçóBVtNDIDAS 
% 

A~OB 
ORD. 

- 

N.A. 

3.A 

N.A 

N.A 
N,A 
N A  
NA. 
NA. 

N.A. 

62,8 

99,9 

99,Y 

99,9 

9 9  

- 
- 

% 
~ O ~ S P R I F ,  
PORCLASSE 

- 
N A  

NA. 

N.A. 

NA. 
N.A. 
N.A. 
N.A 
N A  

N A  

62,s 

N.A. 

9 iA 

97,7 

- 
- 

X 
CAPITAL 
TOTAL 

- 
- 

2 

N.A. 

N A  
N.A 
N A  
NA. 
NA. 

N.A. 

62,s 

9,9 

99,s 

99,s 

99,O 

- 
- 

CrupoGeidau 

- 

i 
S 
2 
6 
4 

10 

2 

- 

7 

7 

8 

lionbrailnd.eComIA. 
Imri-Metaluig.ireifasLtda. 
ARCLida. 
Conrlruhnlergonillda, 
Conitriitoralergoniltdz, 

BenignoNabordaS~lva 

S~luiolSilwira 

ImpregadoidaCBC 

DufemTradingS.A. 

KlabinfabricadoradePaph~! 

TionrosulAdminiilra~ioe 
Paitiiipackr llda. 
iCapoCerdaui 



2. Máquinas Piratininga do Nordeste SIA 

Companhia de Cimento Portland Poty 
Springer SIA 
Usina Matari SIA 
Usina União Indústria SIA 

Companhia Paulista de Ferro-Ligas 
Salles Leite - Administração, Participação e Comércio Ltda. 
Ferro-Ligas do Norte SIA 

-Associações entre candidatos: 

Olavo Egydio Monteiro de CarvalhoIAntonio Dias Leite Neto 

Cia. Força e Luz Cataguazes-LeopoldinalPrometal 
,, : 

PrometalISade - Sul Americana de Engenharia SIA 

3. Máquinas Piratininga S/A 
6. Aracruz Celulose S/A 

Brasinca Ferramentaria SIA 
Wuppertal - Indústria de Máquinas Ltda. 

4. Siderúrgica Nossa Senhora Aparecida S/A 

Aços Villares SIA 
Villares Indústria de Base SIA - Vibasa 
BVC - Brasil Venture Capital Participações e Serviços Ltda. 
-Associação entre Partbank SIA e Cia. Siderúrgica Belgo-Mineira 
-Associação entre as pessoas físicas Rolf Udo Zelmanowicz, Gabriel 
Jeszensky, Antonio José da Costa Ferreira, Carmo Aleixo, Jorge 
Dabori e Sérgio Antônio dos Reis Valle 

Construções e Comércio Camargo Corrêa SIA 
Construtora Andrade Gutierrez SIA 
Parisa Participações SIA (Grupo lochpe) 
SIA Indústrias Votorantim 
Odebrecht SIA 
Albatroz SIA (Grupo Safra) 
Companhia Auxiliar de Empresas de Mineração - Caemi 

- Associação de candidatos: 

Banco da Bahia de Investimentos SINlcatu Empreendimentos e 
Participações Ltda. 

Z Companhia Cuatapará de Celulose e Papel - Celpag 

5. Sibra - Eletrosiderúrgica Brasileira S/A 

Siderúrgica Açonorte SIA 
Montreal Empreendimentos, Comércio e Indústria SIA 
Companhia Força e Luz Cataguazes-Leopoldina 
Prometal - Produtos Metalúrgicos SIA 
Sade - Sul Americana de Engenharia SIA 

Albatroz SIA (Grupo Safra) 
Cia. Força e Luz Cataguazes-Leopoldina 
Cia. Paulista de Ferro-Ligas 
Cotia - Com6rci0, Exportação e Importação SIA 
Sade - Sul Americana de Engenharia SIA 
Ripasa SIA - Celulose e Papel 
SIA Indústrias Votorantim 



8. Caraíba Metais S/A 

Paulista de Metais SIA 
Parisa Participações SIA (Grupo lochpe) 

-Associação constituída por SIA Marvin (Grupo Arbi)/Companhia 
Paraibuna de MetaisIBanco da Bahia de Investimentos SIA 

9. Cimetal Siderurgia S/A 

Leilão de ativos sem habilitação prévia. 

10. Companhia Brasileira do Cobre 

Paulista de Metais SIA 
SIA Mawin 
AI batroz SIA 
K.D.G. da Amazônia Indústria de Produtos Metálicos SIA 
Caraíba Metais SIA 

Observação: Leilão em que não ocorreram lances 

11. Companhia Ferro e Aço de Vitória - Cofavi 

Palmares Comércio, Importação e Exportação Ltda. 
ESS - Empreendimentos Siderúrgicos do Sul Ltda. 
Dias ~ ' Á v i l a  Participações SIA (holdingcontroladorada Caraiba Metais SIA) 
Duferco Trading SIA 
Companhia Siderúrgica Belgo-Mineira 
CMS -Construtora Minas Sul SIA 
Indústrias Reunidas São Jorge SIA 

12. Companhia de Celulose da Bahia - CCB 

IKPC - Indústrias Klabin de Papel e Celulose S/A (Grupo Klabin) 
Papel e Celulose Catarinense SIA (Grupo Klabin) 
Klabin Fabricadora de Papéis SIA (Grupo Klabin) 
Ripasa SIA - Celulose e Papel (Grupo Ripasa) 
ZDZ Participações e Administração SIA (Grupo Ripasa) 
Trornbini SIA -Administração e Participação (Grupo Trombini) 
Morro Verde SIA (Grupo Trombini) 

13. Usina Siderúrgica da Bahia S/A - Usiba 

Siderúrgica Açonorte SIA (Grupo Gerdau) 
ESS - Empreendimentos Siderúrgicos do Sul Ltda. (Grupo Gerdau) 
Troncosul Administração e Participações Ltda. (Grupo Gerdau) 
Sibra - Eletrosiderúrgica Brasileira SIA 
CMS - Construtora Minas Sul SIA 
Indústrias Reunidas São Jorge SIA 
Sider Investimentos e Participa~ões SIA (Banco da Bahia) 
Parsider Participações Ltda. (associação entre a Companhia 
Siderúrgica Pains e a EBA Participações Ltda.) 



Sistema BNDES 

BNDES 
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
Av. Re~úbl ica do Chile, 100 
CEP 20139 - Rio de Janeiro - R] 
Telex: (21) 34110 - Tel.: (021) 277-7447 
Fax: (021) 220-6313 

FINAME - Agência Especial de Financiamento Industrial 
Av. Re~úbl ica do Chile, 100 - 17Kandar 
CEP 20139 -Rio de Janeiro - RJ 
Telex: (21) 34110 - Tel.: (021) 277-7447 
Fax: (021) 220-7909 

BNDESPAR - BNDES Participacões S.A. 
Av. República do Chile, 100 - 200 andar 
CEP 20139 - Rio de Janeiro - RJ 
Telex: (21) 34110 - Tel.: (021) 277-7555 
Fax: (021) 220-7695 

ESCRIT~RIOS 

Brasília 
Setor Bancário Sul - Conj. 1 - Bloco E - 13? andar 
CEP 70070 - Brasília - DF 
Telex: (61) 1190 - Tel.: (061) 225-4350 
Fax: (061) 225-5179 

São Paulo 
Av. Paulista, 460 - 130 andar 
CEP 01310 -São Paulo - S P  
Telex: (11) 35568 - Tel.: (011) 251-5055 
Fax: (011) 251-5917 

Recife 
Rua Riachuelo, 105 - 70 andar 
CEP 50000 - Recife - PE 
Telex: (81) 2016 - Tel.: (081) 231-0200 
Fax: (081) 221-4983 


