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. Privatizacdes Conduzidas pela BNDESPAR
Principais Motivos Determinantes =

1. Introducdo

A BNDESPAR — BNDES Participacdes S.A., subsididria integral do BNDES
— Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, empreendeu, no pe-
riodo de 1987 a 1989, um trabalho de devolver & iniciativa privada as empresas que
se encontravam, transitoriamente, sob o controle aciondrio do Sistema BNDES. A
assuncao do controle destas empresas ocorreu em fungao do insucesso de seus
antigos acionistas controladores na gestao dos empreendimentos.

A partir da experiéncia adquirida com os varios processos realizados, a
BNDESPAR reprivatizou, ainda, neste periodo, duas empresas do Grupo Siderbras,
atuando como Agente de Privatizacao daquela holding estatal.

2. Historico

A BNDESPAR foi constituida em julho de 1982, como sucessora das empre-
sas Mecanica Brasileira S.A. — Embramec, Financiamento e Participagoes de
Insumos Basicos S.A. — Fibase e Investimentos Brasileiros S.A. — Ibrasa, subsidid-
rias do BNDE (atual BNDES) criadas em 1975 no ambito de uma politica governa-
mental para promover a capitalizacio da empresa privada nacional.

Nessa ocasido, o parque industrial do Pafs, emergente e em franco crescimen-
to, encorajado pela Politica Econdmica de Substituicdo de Importagoes, j conta-
va, para sua implantacao, com o financiamento do entao BNDE e de sua subsidid-
ria FINAME — Agéncia Especial de Financiamento Industrial. Tendo em vistaa ne-
cessidade de uma complementacao destas fontes de recursos, com um mecanis-
mo de fortalecimento do capital préprio das empresas nacionais, foram criadas as
trés subsidiarias do BNDE. A forma de aporte de tais recursos seria mediante agui-
sicao de acées, cuja permanéncia nas carteiras das subsididrias seria sempre em
carater transitério.

Com o advento da crise que se abateu sobre a economia brasileira no final
da década de 70, agravada no triénio 1981/83 e estendendo-se até 1985, o papel
das trés subsididrias — ja unificadas sob o nome de BNDESPAR —, acoplado ao
do BNDES, consistiu em sustentar o parque industrial instalado e, em alguns ca-
s0s, em garantir a propria sobrevivéncia de grupos privados nacionais que tiveram
seus investimentos maturados em plena crise. ,

Enfrentando sérias dificuldades financeiras, algumas empresas nao foram
capazes de pagar os financiamentos que obtiveram do BNDES e/ou honrar avais
e fiangas concedidos pelo Banco. Como forma de equacionar o recebimento dos
créditos, os mesmos foram convertidos em capital, resultando na assuncao do con-
trole por parte do BNDES, tendo ocorrido processo semelhante nas empresas em
que a BNDESPAR detinha participacdo acionaria.

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

QUADRO |
Empresas absorvidas pelo Sistema BNDES

SETOR DE PORTE ANO DA
EMPRESAS ATIVIDADE ECONOMICO UE | mnzagio

Caraiba Metais SA. Mineragao e

Metalurgia do Cobre Grande Empresa BA 1974
Celpag - Cia. Guatapara de Papel e Celulose Papel e Celulose Grande Empresa 5P 1981
CCB- Cla. de Celulose da Bahia Papel e Celulose Grande Empresa BA 1978
CBC- Cla. Brasileira do Cobre Mineracio Meédia Empresa RS 1974
Cia. Nacional de Tecidos Nova América Textil Grande Empresa R 1985
Cosinor - Cla. Sidertrgica do Nordeste Siderurgia Grande Empresa PE 1982
Mafersa SA. Bens de Capital Grande Empresa 5P 1964
Méquinas Piratininga S.A. Bens de Capital Pequena tmpresa 5P 1982
Mdquinas Piratininga do Nordeste S.A. Bens de Capital Pequenatmpresa PE 1982
Sibra - Eletrosiderurgica Brasileira SA. Ferro-Ligas Grande Empresa BA 1982

O Sistema BNDES acumulou, ainda, expressiva participagao em algumas em-
presas, através de agdes ou de créditos detidos, o que implicou, na maioria das ve-
zes, responsabilidades ajustadas por Acordo de Acionistas, de forma que se
caracterizava como uma participacao de controle compartilhado. Estas empresas
encontram-se discriminadas no quadro a seguir.



QUADRO I

Empresas ndo controladas com grande envolvimento com o Sistema BNDES

SETOR DE PORTE i ;
EMPRESAS ATIVIDADE ECONOMICO UF PARTICIPACAQ ACIONARIA

Aracruz Celulose S.A, Papel e Gelulose | GrandeEmpresa | ES | Controle compartilhaclo entre a BNDESPAR e outros grupos,
regulado através de Acordo de Acionistas.

Cimetal Siderurgia S.A. Siderurgia Grande Empresa | MG | Controle compartilhado entre o BNDES e 0 BDMC.

Cobra- Computadores e Sistemas | Informética Grande Empresa | R] | Controle compartilhado entre o BNDES, a CEF e 0 Banco do Brasil

Brasileiros SA,
CRN- Cia. Riograndense de Energético Média Empresa | RS | Controle compartithado entre BNDESPAR, Petrofértil e o Estado
Nitrogenados do Rio Grande do Sul, Empresa em processo de liquidagio.

Siderdrgica N.5. Aparecida SA. | Siderurgia MédiaEmpresa | SP | Embora nao detivesse o controle da Companhia, o Sistema
BNDES possuiz responsabilidacles que o identificavam quase
como acionista controlador (detentor de 5% do capital total,
364% do capital votante e 80% do endividamento da empresa).

Usiminas Mecanica S.A. - Usimec | Bensde Capital | MédiaEmpresa | MG | Controle assumido pelo BNDES por ocasio da cisao da Usiminas,

3. Performance da BNDESPAR no periodo 1982/85

A BNDESPAR, desde 1982, acabou por se envolver na administragio das em-
presas que se tornaram suas controladas, seja diretamente através de suas préprias
operagdes com essas empresas, seja através daquelas absorvidas pelo BNDES, as
quais foram posteriormente transferidas ao controle de sua subsidiaria.

O elevado niimero de controladas pela BNDESPAR chegou a concentrar mais
de 50% do volume de seus desembolsos no periodo 1982/85, verificando-se um
direcionamento de esfor¢os para 0 acompanhamento financeiro e operacional des-
sas empresas, tendo em vista que as mesmas se encontravam em situacao extre-
mamente critica.

QUADRO IlI

Aplicagdes dos desembolsos efetuados pela BNDESPAR no periodo 1982/85

Fm USS milhdes
1CACO l DESEMBOLSOS DA BNDESPAR 4
WRIGHEEE. | NO PERIODO 1982/85 !
Em controladas ' 5460 520
Em novos investimentos | 506,2 480
Total L 1.054,2 100,0

QUADRO IV
Evolucdo das aplicagées de recursos da BNDESPAR no periodo 1982/85

Fm %
APLICAGOES 1982 1983 1984 1983 ]
Em controladas 4 Q. 5 9o
Em novos investimentos 51 58 41 K]l
L Total 100 100 100 100

Neste periodo, os desembolsos da BNDESPAR se voltaram basicamente pa-
ra custear os gastos correntes de suas controladas. Como conseqliéncia desta ab-
sorgdo de recursos, os investimentos da BNDESPAR em participagdes minoritarias
ficaram relegados a segundo plano.

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

a)Dificuldade em se garantir uma administracdo profissional e de se imple-
mentar uma politica adequada de recursos humanos;

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

c) dificuldade em se manter uma politica estavel de reajuste dos precos de
seus produtos, em face das politicas econdmicas vigentes, que se apoiavam nas
empresas estatais para combater a realimentacao inflacionéaria.

Além dos recursos desembolsados, a BNDESPAR se deparou com a necessi-
dade de se envolver com questdes administrativas e rotineiras destas em presas, ten-
do que desempenhar, portanto, um papel fora do seu objeto de atuacio, para o qual
ndo se encontrava organizacionalmente estruturada.

3.1. Reflexos da situacdo econémico-financeira das controladas nos resultados da
BNDESPAR

A concentracdo de desembolsos nas controladas repercutiu adversamente
nos resultados da BNDESPAR, que passou a acusar sucessivos prejufzos, na medi-
da em que a BNDESPAR nao auferia receitas, através de dividendos ou ganhos de
capital, como mostra o quadro a seguir.




QUADRO V
Evolucdo dos resultados da BNDESPAR no periodo 1982/85

Em milhdes de BTN

RESULTADOS ‘ 1982

1983 1984 [ 1985 q
Prejuizos do ano J Co(68d) ‘ (1373 | (222,6) 161,4)

Sendo a BNDESPAR uma subsididria integral do BNDES, seus prejuizos tam-
bém se refletiram nos resultados do Banco, integralmente, através de equivaléncia
patrimonial.

Esta situagao conduziu a BNDESPAR a rever sua atuagao, de forma que os
recursos alocados nas empresas controladas pudessem ser redirecionados para in-

vestimentos privados.

4. Performance da BNDESPAR a partir de 1986

Os Planos de Acao Anuais da BNDESPAR, que se sucederam a partir de 1986,
preconizaram a estratégia de venda de suas controladas, com vistas a reversao de
seus resultados.

Com o objetivo de liberar recursos para aplicar em investimentos produtivos,
foi tracado um amplo programa de privatizagao das empresas controladas e de
desinvestimentos macicos de participagdes minoritarias de outras empresas da
carteira.

4.1. Evolucao dos desembolsos da BNDESPAR
A dréstica redugao dos desembolsos da BNDESPAR para as controladas e o

crescimento das aplicagées em novos investimentos se fizeram sentir nitidamente
a partir de 1986.

QUADRO VI

Evolucio das aplicacdes de recursos da BNDESPAR a partir de 1985

Fm milhdes de BTN

APLICACOES ’ 1985 % 1986 % 1987 % 1988 % 1989 | % ‘

Em controladas 108,6 69 40,2 32 414 45 306 1 iy 1
Em novos investimentos 493 il 95,8 68 503 55 2540 89 3760 99

A partirde 1987 a BNDESPAR tornou-se nao sé lucrativa, como também su-
peravitaria, em termos de geracao de caixa. A BNDESPAR passou a operar, inclu-
sive, com auto-suficiéncia financeira, aplicando, em novos investimentos, os re-
cursos gerados através de suas proprias atividades (dividendos e venda de acoes).

A evolugdo detalhada dos desembolsos da BNDESPAR para suas empresas
controladas em comparacao as ndo controladas é apresentada no Anexo |.

QUADRO VII

Evolucao dos resultados da BNDESPAR a partir de 1986

Fm milhdes de BTN

RESULTADOS 1986 ‘ 1987 - 1988 JAN/OUTI89

Prejuizos/Lucros do ano (703,1) ’ (1042) 744 5895

A politica de alienagio das controladas da BNDESPAR se estendeu a sua atua-
¢ao como Agente de Privatizacdo, tendo conduzido processos de privatizagao de
empresas nao controladas, nas quais o Sistema BNDES detinha responsabilidades
financeiras de forma direta ou indireta, a exemplo das privatizagoes da Cia. Ferro
e Ago de Vitdria— Cofavi e da Usina Sidertrgica da Bahia— Usiba, empresas con-
troladas pelo Grupo Siderbras.

4.2. Resultados do Programa de Privatizacdao conduzido pela BNDESPAR

As privatizacdes empreendidas pela BNDESPAR, de junho de 1987 até o fi-
nal de 1989, mobilizaram recursos no montante de 556,0 milhdes de BTN, equi-
valentes a US$ 5394 milh&es, tendo sido concretizadas operagées de privatizagao
de 13 empresas, sendo duas ex-controladas da Siderbras (Anexo 11.1).

Este valor reflete apenas o resultado das vendas de agoes, nao incorporando
o exigivel que as companhias privatizadas detinham, e cuja responsabilidade pe-
lo pagamento foi assumida pelos novos acionistas controladores. Tais exigiveis mon-
tavam a mais de 500 milhoes de BTN, equivalentes a US$ 485,0 milhoes, e em gran-
de parte tratavam-se de créditos que o proprio BNDES viria a receber.

A revitalizagao financeira e operacional da BNDESPAR, bem como ade suas
ex-controladas, demonstra o acerto da estratégia adotada. As empresas que foram
vendidas, livres da camisa-de-for¢a imposta pela gestio estatal, agravada pela ja
cronica escassez de recursos financeiros piblicos para novos investimentos, de uma
maneira geral, encontraram o caminho do seu crescimento.
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Il. Estruturacdo das Privatizacoes
A Experiéncia da BNDESPAR _

1. Introducao

As privatizagoes conduzidas pela BNDESPAR ap6s o Decreto n© 91.991, de
28 de novembro de 1985, foram incorporando, paulatinamente, uma padroniza-
40 no processo, consolidada nos Editais de Privatizagdo publicados na imprensa
e nos Editais em sua forma completa, que incluiam, além das condicoes gerais da
privatizacao, informagdes técnicas e financeiras detalhadas sobre a empresa obje-
to de venda.

Apesar de ser possivel a identificagio de uma padronizacio geral no proces-
s0, € importante registrar que cada privatizacao foi encarada de forma absoluta-
mente particular, no que se referia ao tratamento de questées julgadas determinan-
tes, a0 encaminhamento e éxito da privatizagao, conforme se pode depreender da
exposicao que se segue.

2. Identificacao prévia de pontos criticos

-:"’ﬁ;"
g
Nas privatizagoes que conduziu, a BNDESPAR buscou detectar pontos que
necessitavam tratamento e/ou equacionamento prévio, ou mesmo durante o cur-
sodo processo. Os pontos usualmente avaliados, para efeito de superacio, foram
0s seguintes:

2.1. Necessidade de reorganizacao financeira

_ Uma empresa endividada ou com empréstimos onerosos, vencidos e/ou com
vencimentos no curso prazo, tendia a nao ser atrativa, afastando candidatos poten-
ciais que, numa disputa, poderiam elevar substancialmente o preco de venda. Co-
mo o valor do objeto de aquisigdo se refere ao patriménio liquido econémico da
empresa, a BNDESPAR, nos casos em que isto foi possivel, comandou a reestrutu-

racao financeira das empresas que pretendia reprivatizar, dentro de um conceito
de que uma empresa bem capitalizada permite alavancar acréscimos no prego da
acao mais do que proporcionais a reestruturagao levada a efeito (aporte de capital,
conversao de créditos detidos em conta capital, consolidagao de dividas de curto
prazo em empréstimos de longo prazo, etc.). A BNDESPAR se deparou com este
problema em quase todos os seus casos de privatizagdo.

2.2 Existéncia de Acordos de Acionistas ou de disposigoes estatutdrias contendo
condigées restritivas a venda das agoes e/ou ativos da companhia, ou mesmo
prejudiciais a atratividade do empreendimento

Nestes casos, renegociacoes foram desenvolvidas antes de se dar inicio ao
processo de privatizagdo, uma vez que, na maioria das situagoes, 0 novo acionista
controlador seria obrigado a aderir aos Acordos existentes. A BNDESPAR enfrentou
esta questio, de forma mais marcante, nos casos das alienagoes das agbes da Aracruz
Celulose, da Sibra Eletrosidertirgica S.A. e da Cia. de Celulose da Bahia — CCB.

2.3. Conveniéncia de se proceder a reestruturagcdo da sociedade através de cisoes,
fusées ou incorporagoes

Os casos mais comumente enfrentados referiram-se aquelas empresas que con-
gregavam unidades industriais ou ativos cujos valores totais de venda podiam ser oti-
mizados com a alienacdo em separado dos mesmos. A BNDESPAR se deparou com
esta conveniéncia, de forma mais marcante, nas alienagoes do controle da Caraiba
Metais, quando separou a unidade de metalurgia da unidade de mineragao e da plan-
ta de 4cido fosférico, e ainda na opcio pela liquidagio da Cimetal Siderurgia, com
a venda de seus ativos em blocos.

24. Necessidade de se criar uma classe de acoes, a semelhanca da golden share das
privatizacées inglesas, com poderes e direitos especiais, sem correlagdo com
o percentual detido em rela¢do ao capital votante ou ao capital total da empre-
sa, com o objetivo de assegurar determinados compromissos por parte do novo
acionista controlador, na sua futura gestao

No caso da privatiza¢ao da Caraiba Metais, uma classe especial de aces, sem
relevancia no capital total, foi estatutariamente criada, objetivando garantir aos pe-
quenos consumidores de cobre metdlico do Pais, independentemente da proprie-
dade destas acdes, o recebimento de parte da produgao da Carafba Metais. Evitou-
se, assim, um eventual abuso de poder por parte dos novos acionistas controlado-

res, que poderiam se recusar a fornecer o produto aqueles consumidores:

BNDES
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2.5. Demandas judiciais existentes ou potencials, movidas por antigos acionistas con-
troladores da empresa em fase de privatizagdo, normalmente argiiindo perdas
com a alienacdo do empreendimento

A BNDESPAR defrontou-se com questoes desta natureza por ocasiao da alie-
nagao dos ativos da Cimetal Siderurgia, na venda das acées da Companhia de Celu-
lose da Bahia — CCB e da Cia. Sidertirgica do Nordeste — Cosinor. Os ébices judi-
ciais foram superados nos casos da Cimetal, CCB e Cosinor.

E digno de registro que uma primeira tentativa de venda dos ativos da Cimetal
chegou a ser suspensa por decisdo judicial, com a BNDESPAR conseguindo, poste-
riormente, 0 seu cancelamento.

- 2.6. Necessidade de comunicagio e articulacdo com o poder Legis/ativo, federal ou
estadual, os sindicatos e a sociedade em geral

Ao longo das privatizages, percebeu-se que o éxito das mesmas estava asso-
ciado a capacidade de a BNDESPAR se comunicar com os mais diversos extratos
da sociedade, buscando expor os motivos e os beneficios de cada privatizacdo, pa-
ra o Sistema BNDES e para o Pais. Merece registro a substancial evolugao, quantita-
tiva e qualitativa, do material publicado pela BNDESPAR na imprensa nacional, a
partir do Edital da Caraiba Metais, com a introducio do que se denominou “Infor-
magdo ao Publico”, que passou a constar de todos os processos subseqiientes. Esta
informagao, publicada na imprensa em linguagem mais acessivel (menos técnica),
junto com os Editais, continha a visao da BNDESPAR sobre os motivos e beneficios
da privatizagdo da empresa, uma completa explicagao 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 as
informagées das empresas em alienagao, mesmo os Editais em sua forma completa
foram colocados a disposigdo de todos os interessados sem quaisquer 6nus.

Como exemplo de articulagdo com segmentos da sociedade, pode ser citado
o endosso prévio da Associagdo Brasileira de Metais Nao-Ferrosos — Abranfe, enti-
dade que congrega os interesses dos pequenos consumidores de cobre, 4 criacdo
de classe especial de agoes, na privatizacao da Caraiba Metais, referida no item 2 4.

3. Escolha do modelo para a venda do controle aciondrio

Os modelos que foram usualmente avaliados pela BNDESPAR sio resumidos
no quadro a seguir.

MODELO

PRE-QUALIFICACAO
DE INTERESSADOS

FORMA DE LANCES DE
OFERTAS DE PRECO

Venda datotalidade das agdes ordindrias ou preferenciaisem bloco tnico
ou de lote de agdes representativo do controle aciondrio

Habilitacéo prévia
de candidatos

Leilao ou envelope fechado,
apartir de um prego
minimo estabelecido

Venda da totalidade das agdes ordindrias ou preferenciais ou de agdes repre-
sentativas do controle, divididas em vérios blocos, iguais entre si, permitindo

Habhilitagdo prévia
de candidatos

Leildo ou envelope fechado,
a partir de um prego
minimo estabelecido

que o controle da empresa viesse a ser exercido de forma compartithada

Venda em Bolsa de Valores das acdes detidlas ou de ades representati-
vas do controle, em blaco Unico ou em vérios blocos, iguais entre si

Sem habilitagao
prévia de candidatos

Leilao a partir de um prego
minimo estabelecido;
utilizagdo do Sistema

de Distribuicio de
VEB‘EA Valores Mobilidrios
ACOES | Venda através de distribuico secundria datotalidade das agdesording- | Sem habilitagdo Preco fixo; utilizagio

rias ou preferenciais, ou de agdes representativas do controle, em lotes
que permitissem uma pulverizacdo do capital votante da empresa, com
direito de voto limitado por acionista

prévia de candidatos

do Sistema de Distribuicao
de Valores Mobilidrios

Vendaem bloco tnico das acdes detidas, ou de lote de agdes representa-
tivo do controle, para a diretoria da empresa ou para seus funciondrios

Sem habilitacao
prévia de candidatos

Preco fixo (negociagéo direta]

Transferéncia do controle através da cessédo ou venda de direitos, em | Com ou sem | Leilao ou envelope fechado,
aumento de capital habilitagdo prévia | apartir de um preco
de candidatos minimo estabelecido
para o valor da cessao
ou emissao de agdes
VENDA | Venda de ativas em blocos ou ndo (liquidagio do empreendimentol Com ousem Leilio ou envelope fechado,
DE habilitacio prévia de a partir de um preco
ATIVOS candidatos minimo estabelecido

exemplificadas a seguir:

3.1. Na escolha do modelo, algumas regras gerais se apresentaram, podendo ser

a) A BNDESPAR buscou, sempre que possfvel, privatizar as empresas atra-
vés da venda de suas agoes, ao invés de alienacgao de seus ativos, jd que esta tltima
forma pressupunha a liquidagio da empresa. A opgao pela venda de agdes decor-
reu nao apenas em razdo de ser a liquidagao um processo juridicamente comple-
xo e demorado, mas, principalmente, por ter-se procurado preservar a continuida-
de operacional do empreendimento em sua configuracdo industrial basica (ai se
incluindo seus empregados), evitando-se, com isto, implicagdes sociais e econé-
micas negativas, sobretudo na regido onde se localizava o empreendimento;

b) um histérico consolidado de lucros e a existéncia de uma administragdo
reconhecidamente profissionalizada foram fatores que induziram a avaliagao de
uma venda de agées de forma pulverizada ou, pelo menos, em um nimero signifi-
cativo de blocos, sem habilitacdo prévia de candidatos e realizada através de
distribuicao secundéria ou leildo em Bolsa de Valores;



c) um valor de venda muito elevado e/ou necessidade de grandes investimen-
tos para a consolidagao e/ou modernizagao, bem como crescimento do empre-
endimento, quando comparado com o porte dos investidores potencialmente
identificados, foram fatores que levaram a avaliacao de uma venda de agoes em
grandes blocos, de forma a permitir um controle acionario compartilhado e
regulado através de Acordo de Acionistas; e

d) uma configuragao industrial que congregava varias unidades fabris com
atividades nao afins, inviaveis economicamente como um todo, ou desatualizada
tecnologicamente, induziu a avaliacio da venda de seus ativos, ou de cisdes da
sociedade para efeito de venda das unidades (empresas) decorrentes da cisao,
separadamente.

Nos processos conduzidos pela BNDESPAR, o modelo mais freqiientemente
adotado foi o de venda de agdes em bloco tnico, com pré-qualificacao de candi-
datos, na medida em que os empreendimentos objeto de alienacao nao apresen-
tavam um histérico de lucros ou porte econdmico que ensejassem o desenvolvi-
mento de um processo de pulverizacio do controle aciondrio.

3.2. Na escolha destes modelos de venda, a BNDESPAR se deparou com algumas
questoes que condicionaram e restringiram sua opgdo. Sob este aspecio, podem
ser citados alguns exemplos, de dominio publico, na medida em que consta-
ram expressamente dos Editais de Vienda, publicados na imprensa:

a) A existéncia de Acordos de Acionistas ou disposi¢des estatutarias podiam
impor ou restringir os modelos de venda. No caso da venda das agdes da Aracruz
Celulose, empreendimento altamente lucrativo, a BNDESPAR foi compelida a alie-
nar um bloco Gnico de agoes ordindrias, em face das restricdes existentes no Acordo
de Acionistas, celebrado com os demais detentores de acdes ordinarias. O adqui-
rente se comprometeu a aderir a um novo Acordo de Acionistas, compartilhando
o controle aciondrio da Companhia. Da mesma forma, na alienacdo do controle da
Sibra, a BNDESPAR também se subordinou a uma exaustiva negociacao com os acio-
nistas japoneses, NKK e Marubeni Corporation, na elaboracio da forma e das con-
dicoes de venda. Em relagdo a alienacao das agdes da CCB — Companhia de Celu-
lose da Bahia, conforme constava expressamente do Edital de Venda, o adquirente
do controle aciondrio, apesar de ter sido vitorioso no leildo das acoes, foi obrigado
a respeitar a decorréncia de um prazo de 60 dias, para que o antigo acionista con-
trolador pudesse exercer seu direito de preferéncia na aquisicao das acdes, ao mes-
mo preco obtido no leildo, por for¢a de disposicao estatutaria (o preco minimo esti-
pulado para venda das agées foi projetado para o dia de encerramento do referido
prazo de preferéncia, equalizando-se o valor da liquidacao financeira da operacgao
tanto para o candidato vencedor quanto para o antigo acionista controlador);

b) uma outra questao associada ao modelo de venda dizia respeito a habili-
tacdo prévia de candidatos, como forma de se garantir, no fundamental, que o no-

vo acionista controlador fosse domiciliado e residente no Pais, e que estivesse em
dia com os impostos. A adogao deste procedimento, por parte da BNDESPAR, ob-
jetivou ndo intensificar um debate sobre o risco de desnacionalizacdo de empre-
sas estatais no processo de privatizacao. A habilitacdo prévia de candidatos foi
adotada em 12 dos 13 processos conduzidos pela BNDESPAR. A excecao do pro-
cedimento da habilitagao ficou por conta da venda, em blocos, dos ativos da Cimetal
Siderurgia S.A., pelo fato desta empresa se encontrar em processo de liquidagao.
De qualquerforma, idealmente, no entender da BNDESPAR, a questio dos candi-
datos serem ou nao domiciliados e residentes no Pafs deveria ser avaliada caso a
caso (relativamente as questoes que envolviam porte econdmico ou capacitagdo
gerencial, a experiénciada BNDESPAR demonstrou que, normalmente, nao ocor-
rem problemas de inadequacdo de candidatos ao objeto de venda).

3.3. Outras experiéncias de modelos sdo igualmente dignas de registro:

a) Liquidagao ordenada do empreendimento Cimetal, com venda de blocos
de ativos, em face de sua configuragio industrial se revelar economicamente in-
viavel quando considerada como um todo;

b) venda das acoes da Companhia Brasileira do Cobre — CBC para uma em-
presa constituida por funciondrios da propria CBC; esta operagao foi realizada atra-
vés de negociagido direta, ao prego mfnimo corrigido pela variagdo da inflagao, ten-
do em vista que, no leilao ptiblico em data anteriormente programada, nao ocor-
reram ofertas ao preco minimo original;

¢) cisao da atividade de mineragdo da atividade de metalurgia do cobre da
Caraiba Metais S.A., para que fossem vendidas em separado, como empresas dis-
tintas, bem como alienagao, também em separado, de ativos cuja finalidade nao
guardava relagdo com a empresa de metalurgia, a época da privatizagao (ativos li-
gados a um projeto paralisado de produgao de 4cido fosférico); e

d) transferéncia de controle através de cessao de direitos de subscricao de
acoes, por parte dos controladores, em aumento de capital na empresa. Esta abor-
dagem, seguida na transferéncia do controle da Sidertrgica N.S. Aparecida, evi-
tou a estatizacao do empreendimento, fato que se mostrava, a época, iminente. Deve
ser ressaltado que, ndo sendo esta empresa controlada pelo Sistema BNDES, mas
sim por acionistas privados, esta transferéncia de controle ndo se caracterizou co-
mo uma privatizacao. A BNDESPAR encaminhou a condugao do processo, em fa-
ce do alto endividamento do Sistema BNDES na empresa (a BNDESPAR detinha
384% do capital votante e 55,1% do capital total, e 0 BNDES era credor de 80%
de seu elevado endividamento), a partir de Acordo celebrado com o acionista con-
trolador privado. Este modelo de venda normalmente é adotado nos casos em que
oempreendimento se encontra em situacao de pré-insolvéncia, e os acionistas con-



troladores nao tém condigoes de aportar os recursos necessdrios ao equacionamen-
to da companhia, impedindo, assim, a venda das a¢des de controle por um preco
julgado minimamente razodvel pelos detentores das acdes. Neste contexto, a in-
jecdo 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 situacao. Vale dizer que os antigos controladores, ao ce-
derem direitos de subscri¢do e se tornarem, portanto, minoritarios, tém como ex-
pectativa auferir um maior ganho no futuro, alienando, em Bolsa de Valores, sua
posicao minoritaria remanescente, de um empreendimento reorganizado socie-
taria, econdmica e financeiramente.

4. Fixacao do objeto de venda de controle aciondrio

Como disposto na Lei das Sociedades Andnimas (Lei n? 6404/76), o contro-
le de uma companhia pode ser exercido com 17% do seu capital total, no caso de
a proporcdo entre acoes ordindrias e preferenciais ser 1/3 e 2/3, respectivamente,
e, na hipdtese de ndo ocorrer o sistema de holdings em cascata, para reduzir este
percentual. Assim, supondo-se que o acionista controlador detivesse 100% das
agoes da empresa, caberia a opcao por um objeto de venda que se situasse entre
17 ¢ 100% do capital total. Por outro lado, caso o acionista controlador também
detivesse créditos junto a empresa, como ocorria, em geral, com o Sistema BNDES,
poderia haver, ainda, a opcdo pela conversao destes créditos em conta capital,
aumentando-se, desta forma, o valor do patriménio liquido e reduzindo-se, em con-
seqiiéncia, o endividamento da companhia. A questdo central contida na fixacio
do objeto de venda se constituia no seu valor, e 0s pontos de andlise foram, em
regra, 0s que se seguem:

a) A avaliacao do valor de venda comparado com o porte de compradores
potencialmente identificaveis;

b) um valor de venda mais alto podia implicar um menor nimero de candi-
datos; poroutro lado, haveria uma maior seletividade dos candidatos interessados;

¢) a nao venda da totalidade das a¢oes detidas devia estar associada a uma
expectativa de realizagio de desinvestimento posterior das agdes remanescentes,
de preferéncia em Bolsa de Valores; e

d) o grau de atratividade de um empreendimento com uma relacdo “capital
préprio/capital de terceiros’ adequada tendia a ser maior; assim, um acionista
controlador que também detivesse créditos junto a empresa poderia auferir um
maior gariho se, previamente a privatizacio, convertesse parte dos mesmos em conta
capital.

5. Fixacao das condigoes de venda

Os processos de privatizacdo conduzidos pela BNDESPAR contemplaram,
no fundamental, as seguintes condices de venda:

5.1. Possibilidade de pagamento a prazo

A BNDESPAR admitiu a possibilidade de pagamento a prazo, na maioria das
vezes, em até 70% do valor da venda, nas seguintes condigoes: amortizacdo do °
principal em até 10 anos, com 1 ano de caréncia, taxa de juros de 12% a.a. acima
da correcao monetaria e exigéncia de fianga bancaria concedida por instituicao
financeira privada de primeira linha, no valor do montante parcelado.

A opcao pela venda a prazo decorreu da percepgao de que tal modalidade
de pagamento ampliava o niimero de candidatos interessados e, conseqiientemente,
o valoraser obtido em um leildo de ofertas de prego. A fianga bancdria, ao tempo
em que introduziu um banco privado co-avaliando a capacitagao financeira de um
determinado candidato interessado no pagamento a prazo, permitia que a Unica
variavel de decisio, apés a habilitagao dos candidatos, fosse o prego ofertado,
eliminando-se, assim, qualquer conceituagdo sobre garantias outras que viessem
aser requeridas ou oferecidas. Esta condigao de fianga bancaria somente nao ocor-
reu no caso da Aracruz Celulose, tendo em vista tratar-se de uma empresa com am-
planegociacio em Bolsa de Valores, cujas agoes vendidas foram consideradas co-
mo uma garantia adequada & operacao de alienagao.

5.2. Concessdo de prioridade a avaliacao de apoio financeiro para investimentos
em expansdo e/ou modernizacao

Na medida em que um dos motivos que levaram o Sistema BNDES a alienar
suas empresas controladas decorreu do fato de que a condigao de estatal tem
impedido a realizacao dos investimentos necessarios a manutengéo do empreen-
dimento competitivo no mercado em que atua, o Sistema BNDES garantia, no Edi-
tal, que haveria apoio aos investimentos que viessem a ser realizados pelos novos
acionistas controladores, condicionado a avaliagdo usualmente levada a efeito
pela Institui¢ao.



5.3. Adesdo a Acordo de Acionistas

Nos casos em que a BNDESPAR permanecesse, ainda, como acionista da em-
presa cujo controle aciondrio estava sendo alienado, ou quando existia Acordo
prévio celebrado com outros acionistas minoritarios, exigia-se que o candidato ven-
cedor se comprometesse a celebrar Acordo de Acionistas com estes s6cios, cujos
termos faziam parte do Edital de venda. No caso de venda de empresas de capital
fechado, o compromisso com a abertura de capital, como forma de permitir liqui-
dez as acoes dos acionistas minoritdrios, foi uma clausula permanente nos referi-
dos Acordos.

54. Tratamento de superveniéncias passivas

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

Nao foram pagos, igualmente, os valores que pudessem ser imputdveis a atos
praticados pelo adquirente.

Este procedimento foi utilizado porque, no entender da BNDESPAR, a nao
assuncao da responsabilidade mencionada geraria as seguintes conseqiiéncias:

a) Desvalorizagao do valor econdmico atribuivel aos ativos da empresa,
por parte dos candidatos interessados, em face da introdugao de um fator de risco
adicional; e

b) reduc¢ao do nimero de candidatos interessados, pela propria questao do
risco adicional, ou em fungao dos 6nus que uma auditoria prépria, dos ntimeros
da empresa, representaria em termos de recursos financeiros e humanos.

Desse modo, com o pre¢co minimo estipulado para a venda nio envolvendo
a possibilidade de existéncia de passivos outros que nio os contabilizados na em-
presa, a sua avaliagao por parte dos candidatos ficou circunscrita a aspectos do ne-
gocio propriamente dito, sem a necessidade de um aprofundamento, sempre de-
morado e dificil, para aferir a confiabilidade dos dados registrados nos demonstra-
tivos financeiros.

Por outro lado, ndo foram assumidos compromissos pelos pagamentos rela-
tivos a quaisquer questdes ou fatos expressamente informados aos candidatos, pre-
viamente a venda, ainda que representassem valores nao provisionados nos de-
monstrativos contdbeis. Isto porque existiam questdes e demandas que, por care-
cerem ainda de decisdes judiciais, as empresas entendiam no serem passiveis de
contabilizagdo. Nestes casos, os candidatos deveriam imputar uma redugio nos
valores das suas ofertas de prego, em fungio da probabilidade, atribufvel pelos can-
didatos, das questdes virem a se tornar efetivamente exigiveis.

6. Pré-qualificacao de interessados e participacao do capital estran-
geiro

Para que os candidatos pudessem proceder a lances de preco ao objeto de
venda, no leildo de acoes, a BNDESPAR exigiu, como regra, que os candidatos
preenchessem os seguintes requisitos principais: '

a) Fossem pessoas fisicas residentes e domiciliadas no Pais;

b) tratando-se de pessoas juridicas que aqui tivessem sede e foro, seu controle
efetivo fosse exercido, direta ou indiretamente, por pessoas fisicas residentes e do-
miciliadas no Pais;

¢) apresentassem todos os documentos solicitados para a habilitacio, tanto de
pessoas fisicas como de pessoas juridicas (Balancos Auditados, Estatutos, Certidoes
Negativas, comprovantes de quitagées tributdrias, etc.); e

d) apresentassem carta de intengdo de fianga de instituigao financeira priva-
da de primeira linha, se desejassem efetuar o pagamento da compra a prazo.

Com relacao as questdes que envolvem porte econdmico ou capacitagio ge-
rencial, conforme j& comentado, a experiéncia da BNDESPAR demonstrou que, nor-
malmente, ndo ocorreram problemas de inadequacéo de candidatos ao objeto de
venda, no tocante a esses aspectos.

A excegdo a habilitagdo prévia de candidatos ocorreu na venda dos ativos da
Cimetal Siderurgia S.A. Por ter se tratado de leilao publico de iméveis, a partir de
um processo de liquidagdo da empresa, qualquer interessado, na ocasido do leilao,
poderia fazer um lance para arrematar os ativos.

Apesar da exigéncia, jd descrita, de que o candidato fosse residente e domici-
liado no Pais, a BNDESPAR entendeu que a necessidade e aimportancia deste que-
sito deveria ser avaliada caso a caso, a exemplo da venda de ativos da Cimetal, que
representou uma excegdo a esta exigéncia. '

6.1. Participacdo do capital estrangeiro

A participacdo de empresas de capital estrangeiro nos leilées de privatizacio
empreendidos pela BNDESPAR foi sempre admitida, em cardter minoritéario, quer
através de associagdes (joint-ventures), quer através de consércio, garantindo, ao sécio
nacional, o controle da empresa adquirida. Nos casos de consércio, nao foi permi-
tido ao acionista estrangeiro o pagamento a prazo relativo a sua parcela no valor da
aquisicao.

No processo de privatizacao da Mafersa, em cardter pioneiro, foi prevista a
aquisicdo das a¢des através da faculdade de pagamento por meio de titulos repre-



sentativos dos depositos de bancos credores externos, junto ao Banco Central do Brasil
— Bacen, decorrentes dos acordos de reestruturacao da divida — os *“Deposit Faci-
lity Agreement — DFA” —, no caso de associagdo ou consércio envolvendo partici-
pacao de capital estrangeiro. Esta modalidade de pagamento foi autorizada pelo Con-
selho Federal de Desestatizacao, pela Secretaria de Orcamento e Controle de Em-
presas Estatais — Sest, pela Secretaria do Tesouro Nacional — STN e pelo préprio
Bacen. Sua adogao decorreu da critica situacdo do empreendimento Mafersa,
associando-se a reversao deste quadro a possibilidade de uma maior insercao da em-
presa e de seus produtos no mercado internacional, a partir do interesse de candi-
datos consorciados, ou associados, a grupos estrangeiros.

7. Fixacdao do preco minimo de venda

A fixagao do prego minimo de agoes foi, em geral, feita com base na avaliagao
econdmica do empreendimento, realizada por empresa de consultoria, contratada
por meio de licitagao publica, nos termos da legislagao pertinente ao Programa Fe-
deral de Desestatizacdo.

Por esta metodologia, a empresa foi valorizada pelo seu potencial de geracao
de resultados, refletido em fluxos operacionais de caixa projetados para o empreen-
dimento, os quais tomaram por base cendrios econdmicos que pudessem fundamen-
tar as projecoes de seus custos e suas receitas.

O fluxo de caixa projetado para a empresa é descontado a uma determinada
taxa para a obtengao do valor presente do fluxo, cujo resultado é o préprio valor eco-
némico do empreendimento.

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

O valor econdémico do empreendimento obtido por esta metodologia nio guar-
darelacao com o valor do patriménio liquido escriturado nos demonstrativos finan-
ceiros da empresa objeto da avaliagao. Isto porque o patriménio liquido reflete tao-
somente uma situacao contdbil momentanea do empreendimento, sem considerar
resultados futuros a serem gerados pela sua operacao corrente, sejam eles lucros ou
prejuizos. Em outras palavras, duas empresas que possuam o mesmo valor contabil
de patriménio liguido em um determinado instante, mas que apresentem perspec-
tivas diversas quanto a resultados futuros, terdo, necessariamente, valores econémi-
cos diferentes.

Este critério, além de ser o utilizado internacionalmente para o célculo do va-
lor econdmico dos ativos de uma empresa, é também o adotado pela BNDESPAR
nas suas decisdes de investimento — a BNDESPAR tem, como campo de atuacdo,
o investimento em subscricao de agdes, participando em carater minoritdrio e tran-
sitdrio do capital das empresas que apdia.

Os Gnicos processos conduzidos pela BNDESPAR que nao envolveram ava-
liacdo econémica do empreendimento industrial, com base no seu potencial de
geracao de resultados, foram os da Celpag — Cia. Guatapara de Papel e Celulose,
da Cimetal Siderurgia S.A. e da Unidade Quimica Incompleta para a produgao de
4cido fosforico, sendo que esta Gltima teve seu processo sustado. Em relagdo a Cel-
pag, como se tratava de um empreendimento incompleto, que necessitava de ele-
vados investimentos adicionais, optou-se por nao realizar sua avaliacao a partirde -
projecoes de resultados, na medida em que, dependendo do candidato interessa-
do, os investimentos seriam significativamente diferentes. No caso da privatizaciao
da Cimetal Siderurgia, que contemplou a liquidagao do empreendimento e a ven-
da, em separado, de seus ativos (diversas unidades industriais), essas unidades (a
exemplo da Usina SiderGrgica de Barao de Cocais e das diversas usinas de gusa)
encontravam-se paralisadas e com tal desfiguracdo industrial que nao havia certe-
zaquanto a viabilidade operacional das mesmas. Da mesma forma, no caso da Uni-
dade Quimica Incompleta de Acido Fosforico, além de um elevado nivel de inves-
timentos adicionais que deveriam ser realizados no caso do projeto ser levado adian-
te, sempre houve forte polémica quanto a viabilidade econémica da produgao de
dcido fosférico na regiao.

Nos ultimos processos conduzidos pela BNDESPAR (Cofavi e Usiba, conclui-
dos, Mafersa e Mineracao Caraiba, suspensos) optou-se por facultar o acesso dos
candidatos interessados a empresa de consultoria responsavel pela avaliagao eco-
némica ou patrimonial do empreendimento. Este acesso foi regulado nos Editais
e teve como objetivo ampliar o nimero de candidatos interessados, através do co-
nhecimento do potencial da empresa negociada e das principais premissas que
nortearam o estudo da empresa de consultoria, sem que fosse, entretanto, forneci-
da copia do documento de avaliagao.

8. Venda pulverizada de a¢des nao representativas do controle
aciondrio -

8.1. Venda de participagées minoritdrias para funciondrios

Nos casos de privatizagao de empresas em operagdo, em que o objeto de ven-
da se constituiu de acoes, a BNDESPAR fez constar do Edital de venda a obrigato-
riedade de ser oferecido aos funciondrios da empresa um determinado percentual
do capital da companhia.

Estas participacdes minoritarias foram oferecidas aos empregados, apés a
transferéncia do controle, em condicoes especiais de venda, com taxas de juros
preferenciais e pagamento a prazo. Coube a propria vendedora das agoes fazer es-
ta oferta, ou ao novo acionista controlador, vencedor do leilao das agdes.



A dificuldade nesta alienagao ocorreu quando a empresa era de capital fe-
chado, uma vez que, caracterizando-se, em termos de mercado de capitais, como
uma distribuicao secundaria de valores mobilirios, houve necessidade de a ven-
da ser aprovada e registrada pela Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Para
efetuar o registro, a CVM exigiu que a empresa procedesse a abertura prévia ou si-
multanea do capital, para negociagao de suas acdes em Bolsa de Valores (eventual-
mente, a critério e jufizo da CVM, poderia ser negociado um compromisso de aber-
tura de capital em determinado nimero de meses apés a distribuicio secundaria).

No caso da privatizagio 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 acées preferenciais aos funcionarios,
equivalentes a 5% do capital social, ap6s a transferéncia do controle, ocorrida em
abril de 1988. Em dezembro de 1988, a Sibra procedeu ao registro da Companhia
para negociagao de suas agdes em Bolsas de Valores, simultaneamente 4 opera-
¢do em que a BNDESPAR vendeu parte de suas agoes preferenciais, através de um
block-trade. Em outubro de 1989, a BNDESPAR promoveu a oferta das acées pre-
ferenciais aos funciondrios da Sibra, nas condicoes previstas no Edital.

No Edital de privatizagdo da Caraiba Metais S.A. também foi prevista a venda
de acdes (5% do capital total) para os funciondrios, a ser realizada pela BNDES-
PAR.

Nos casos dos processos de privatizagio da Companhia Sidertrgica do Nor-
deste — Cosinor, da Companhia Ferro e Aco de Vitéria — Cofavi e da Usina Side-
rirgica da Bahia— Usiba, a responsabilidade da alienacao de acées aos funciona-
rios, prevista nos respectivos editais, ficou por conta dos novos acionistas contro-
ladores, uma vez que os vendedores (BNDESPAR, no primeiro caso, e Siderbras,
nos dois tltimos) alienaram a totalidade de suas acoes.

8.2. Vendas pulverizadas em bolsa

A forma mais comum de distribucao de a¢oes se realizou através da Bolsa de
Valores, em leildes com livre interferéncia de compradores e vendedores.

Exemplo desta modalidade foi o block-trade de acées da Sibra — Eletroside-
rdrgica Brasileira S.A., apds sua privatizagdo, em que se alienou 36% do capital social
da empresa, representativo de 53% das acdes preferenciais emitidas pela empresa,
em leildo envolvendo mais de 40 corretoras como comitentes compradoras. Esta ven-
da, realizada em dezembro de 1988, estava prevista no Edital de Privatizacio publi-
cado em dezembro de 1987.

8.3. Distribuigées secunddrias com prego fixo

Esta forma de venda objetivou garantir uma ampla dispersao das acoes de
uma companhia junto a investidores, sendo a Gnica forma de venda capaz de asse-

gurar a ndo concentragao das ages no momento da alienagao. Apresentou, no en-
tanto, o inconveniente de as agoes terem um preco fixo ndo passivel de reajuste,
tal como acontece nos leiloes.

Como exemplo deste tipo de operacio, realizada no ambito do programa de
desestatizacdo, pode-se citar a distribuicdo de 10% do capital preferencial da
Aracruz Celulose, empreendida pela BNDESPAR, em junho de 1988, com acdes
de sua propriedade. Estas acdes foram distribuidas entre 7.860 novos acionistas, -
em lotes maximos equivalentes a US$ 5.000 por investidor (o Sistema BNDES ja
havia adquirido, em dezembro de 1985, significativa experiéncia na realizacio da
distribuicao/secundaria de grande porte, com a venda de agdes da Petrobras, de
sua propriedade, envolvendo um montante global equivalente a US$ 300 milhoes,
também com lotes maximos por investidor restrito a US$ 5.000, o que permitiu al-
cangar cerca de 320000 novos investidores).

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

Apés uma fase inicial de aprendizado, na qual quatro processos foram reali-
zados através de envelope fechado (Maguinas Piratininga do Nordeste, Maquinas
Piratininga, Sidertrgica N.S. Aparecida e Mafersa, cuja licitagao em 1986 se frus-
trou por nao ter sido alcangado o pre¢o minimo), a BNDESPAR optou por realizar
suas vendas de controle preferencialmente através de leildes publicos. Esta forma
de venda foi considerada a mais adequada, na medida em que permitiu um ajuste
publico do preco minimo de venda das a¢des, ou dos ativos, através da disputa en-
tre os candidatos interessados. Estes leilées foram considerados, pela Bolsa de Va-
lores e pela CVM, operages especiais e nao operagoes tipicas de Bolsa, ndo sen-
do admitidas, portanto, interferéncias de pessoas fisicas ou juridicas que nao tives-
sem sido habilitadas & compra das agdes, bem como de eventuais vendedores,

10. Constituicdo de uma ““Comissao de Privatizacdao”

Em todos 0s processos de privatizacao foi designada uma comissao de pri-
vatizacdo interna, constituida por diversos executivos do Sistema BNDES, lotados
em diferentes departamentos ou divisdes, com notéria experiéncia e contribuicao
a Instituicdo, abrangendo, em geral, até oito pessoas da BNDESPAR e do BNDES.

Fsta comissdo teve a responsabilidade de encaminhar, as Diretorias do Siste-
ma BNDES, as propostas relativas a todas as fases de um determinado processo de



privatizagdo, ai se incluindo as superacées de pontos criticos, modelo e forma de
venda, preco minimo de venda e habilitagdo de candidatos. E importante registrar
que, no caso do prego minimo de venda, a Comissao de Privatizacdo poderia ou
nao referendar o valor proposto pela empresa de consultoria responsavel pela
avaliacao.

A opgao pela constituicdao desta comissao de privatizacao interna decorreu
da andlise de que este tipo de trabalho nao se inseria nas atividades rotineiras do
Sistema BNDES. Em outras palavras, julgou-se que os processos nao deveriam ser
discutidos e recomendados por funciondrios vinculados a um tnico departamen-
to, matricializando-se seu encaminhamento técnico, como forma nao sé de se obter
uma melhor qualidade do mesmo, como também de difundir, na Instituicao co-
mo um todo, os métodos e conceitos associados agueles encaminhamentos.

Cabe registrar que esta comissao interna, 6rgao técnico de apoio ao que se
denominou “Comissao de Privatizacao” ou “Grupo de Trabalho”, contou com a
presenca e participagdo do Conselho Federal de Desestatizacao, institufdo pelo
Decreto n? 95.886, de 28/03/88, responsavel pela coordenacao e supervisio dos
projetos de desestatizacio de empesas sob controle direto ou indireto do Gover-
no Federal.

A mencionada Comissao de Privatizagao foi assistida, ainda, por empresa de
auditoria externa contratada para 0 acompanhamento do processo de privatizacao.

11. Auditoria do processo de privatizacio

Em todos os processos de privatizagiao empreendidos pela BNDESPAR foram
contratadas empresas de auditoria— auditores independentes externos — através
de licitagao publica, conforme determinava a legislagio pertinente ao Programa
Federal de Desestatizacao.

Aempresa de auditoria era responsavel pela verificacio do cumprimento da
legislacao pertinente e dos quesitos estabelecidos no Edital, além de garantir a
transparéncia e lisura do processo de privatizacao em todas as suas fases, com o
objetivo de:

a) Centralizacao do fornecimento de todas as informagoes sobre o processo
ou sobre a empresa objeto de venda e acompanhamento dos candidatos nas visitas
as instalagdes fisicas da empresa, assegurando um tratamento equanime a todos os
interessados;

b} acompanhamento das reunides realizadas com as empresas de consultoria
e os candidatos interessados em adquirir o ativo, objetivando assegurar a eqiiidade
de informagées entre os candidatos; e

¢) participagdo nas reunides das Comissées de Privatizacio, com vistas a dis-
cussao dos pontos criticos do processo, bem como as definicdes sobre o escopo dos
Editais, a fixagao do prego minimo e a habilitacao de candidatos.

Ao final de cada processo, as empresas de auditoria elaboraram pareceres, cujos
dossiés completos foram encaminhados pela BNDESPAR ao Tribunal de Contas da
Uniao.

E importante destacar que o trabalho da empresa de auditoria, mais do que
uma fiscalizagdo de procedimentos, se revelou fundamental para a seguranca dos
candidatos quanto a homogeneidade de tratamento, na medida em que desempe-
nhou o papel de “interface’” entre os candidatos, a empresa que estava sendo alie--
nada e a BNDESPAR.

12. Fluxo operacional dos processos de privatizacio

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

a) Licitagoes para contratacdo de empresa de auditoria (auditores indepen-
dentes externos) e de empresa de consultoria para proceder a avaliagido econdmica
do empreendimento;

b) constituicao da comissdo de privatizacdo interna;

¢) avaliagao, para equacionamento, dos principais pontos criticos que podiam
dificultar ou mesmo impedir o éxito da privatizacdo;

d) abertura ptiblica do processo, com a publicagdo da “Informacao ao Publi-
co’’ edo “Edital de Pré-Qualificagcao de Interessados”, contendo todas as condigdes
de venda, o cronograma de todas as fases do processo, as informacoes gerais sobre
0 processo de privatizagao em si e a regulamentacio do acesso as instalacoes do
empreendimento e as informagoes adicionais desejadas;

e) simultaneamente a publicacao na imprensa do Edital de Pré-Qualificacio,
encontrava-se disponivel na BNDESPAR, para o ptblico em geral, sem quaisquer
onus, o Edital em sua forma completa, contendo informagoes técnicas e financeiras
sobre a empresa objeto de alienacao;

f) publicacdo do "“Edital de Ofertas de Preco” informando o preco minimo das
agdes, ou ativos ndao mobilidrios; .

g) publicacdo do “’Edital de Habilitacao de Candidatos’ contendo a relagao
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 habilitacido ao leildo e & contratacao da operacao;

h) apresentacio da carta de intencdo de fianga, fornecida por instituicio finan-
ceira privada, por parte de todos os candidatos habilitados que desejassem o parce-
lamento da compra;

i) Leilao Publico, realizado mediante lances de ofertas de preco e que tinham
lugar, em geral, no recinto da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro;



j) liguidagao financeira da operacao realizada, em média, cinco dias apos o
leildo das agoes, quando era efetuado pelo candidato vencedor o pagamento da par-
cela 4 vista e celebrado o “Contrato de Compra e Venda de Acoes”, que regulava
0 pagamento da parcela a prazo. Nessa ocasido, também, era apresentada, pelo com-
prador, a carta de fianga, fornecida por institui¢ao financeira privada, em garantia
ao valor parcelado da aquisicao;

[)entrega a BNDESPAR do laudo dos auditores independentes que acompa-
nharam o processo;

m) publicagdo do ““Edital de Encerramento do Processo’ no Didrio Oficial da
Uniao; e

n) encaminhamento do dossié completo do processo ao Tribunal de Contas
da Unido e ao Conselho Federal de Desestatizacao.

No “Edital de Pré-Qualificagdo de Interessados”, publicado na imprensa, con-
forme jd mencionado, constava expressamente o cronograma de todos os eventos
subseqiientes a publicacao do Edital, de forma que os candidatos interessados
pudessem se programar juridica e financeiramente para 0s mesmos. Apenas nos casos
em que ocorreu decisio judicial ou determinacao expressa do Presidente da Repui-
blica, no sentido da interrupgdo do processo, é que foram alterados os cronogramas
fixados no Edital.

O fluxograma do processo, aqui sinteticamente descrito, pressupunha a pu-
blicacao no Didrio Oficial da Unido de Decreto do Presidente da Republica, inserindo
a empresa a ser privatizada no Programa Federal de Desestatizacao, e a expedicéo
de Resolugdo do Conselho Federal de Desestatizacao, contendo as diretrizes basicas
do processo.

A experiéncia da BNDESPAR demonstrou que um prazo de 70 dias, entre a
abertura de um processo de privatizagao (publicacdo do Edital de Pré-Qualificacio
de Interessados) e seu encerramento (liquidacdo financeira da operacao) pode ser
considerado aceitavel.

Este prazo pode ser decomposto da seguinte forma:

— 40 dias entre a abertura do processo e o preco minimo;

— 50 dias entre a abertura do processo e a apresentacao da documentacio

por parte dos candidatos interessados;

— 60diasentre a aberturado processo e a publicagdo do Edital de Candida-

tos Habilitados;

— 64 dias entre a abertura do processo e a apresentagao da carta de inten-

¢do de fianga, por parte dos candidatos que desejassem o parcelamento
da compra; e
— 65 dias entre a abertura do processo e o leilao publico.

Vale ressaltar que o prazo de 70 dias ndo incorporou as providéncias preli-
minares que eram necessariamente tomadas para a privatizagao de uma empresa,
aexemplo da constituicao da Comissao de Privatizacdo, licitagbes, equacionamento
de pontos criticos, etc. Os processos completos de privatizagdo conduzidos pela
BNDESPAR demandaram, em média, 180 dias, ai se incluindo toda a fase prepara-
toria até o seu encerramento.

ANEXOS

ANEXO |

EVOLU(;AO DOS DESEMBOLSOS DA BNDESPAR,
NO PERIODO DE 1982 A 1989, PARA AS EMPRESAS
CONTROLADAS E NAO CONTROLADAS

ANEXO 1l

[1.1. RELACAO DAS EMPRESAS PRIVATIZADAS
PELA BNDESPAR, EM ORDEM CRONOLOGICA

I1.2. RELACAO DOS CANDIDATOS HABILITADOS
NOS PROCESSOS DE PRIVATIZAGAO



Desembolsos da BNDESPAR

ANEXO |

ANEXO 1.1

Desestatizacoes Realizadas

apos o Decreto n? 91.991, de Nov/1985

Em milhares de BTN
EMPRESAS 1962 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 TOTAL
Controladas
Cobra - — - - - 30 - - 3372
Caraiba B7101 106493 72054 68518 - - - - 334166
CBC 7367 6100 5100 - - 3170 1694 - 23451
CCB 6531 18693 38361 19.000 9772 6.241 3170 1170 103138
Celpag 3175 3940 16124 2 830 2166 18384 - 45331
Cosinor 636 5541 7888 10:105 o448 8164 4818 149 53749
CRN 1457 3042 520 - 3055 - - - 074
Piratininga 4357 9431 1.254 7961 4504 2706 2197 906 42876
Piratininga NE = = = = = o e =
Sibra 6486 - - - 1376 na - - 21085
Aparem’da 3154 8750 5667 2.298 210 4867 334 - 17172
Subtotal 120.285 162,190 156968 108594 40187 41307 30597 2225 662.354
Ouitros 122842 225076 109.004 49315 85817 50359 254001 376009 1272423
Total M3 387.266 | 265972 157909 126,004 91.666 284,598 378,234 1934777
Desembolsos da BNDESPAR
Em %
| | ’
Controladas 49 4 5 69 3 45 11 1 M
‘ Outros 5 5 41 il 66 5 8 % b6
| Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100

N.A. - Nao se aplica

* Ultima data

Novembro/89
Em US$ milhdes
Am;’; ol ACOES VENDIDAS N° DE
DATA | VAIOR | MINIMO | % | % % | CANDIDATOS
EMPRESA  ATVIDADE "y | "o | FIxADO |AGOES|AGOES PREF| CAPITAL HABILITADOS|  COMPRADORES
LICITACAO| VENDA |EM EDITAL| ORD. |POR CLASSE| TOTAL | CONTROLE ’
1- Cia. Nacional de Textil 090667 | 15,8 27,0 51 NA. 17 26 Multifabril S/ (Grupo
Tecldos Nova América Cataguazes-Leopoldina)
2- Méquinas Piratininga | Bens de
do Nordeste S/A Capital 23-07-87 14 6,1 100 NA. 80 4 Cia. de Cimento
Portland Poty
3 Mdguinas Bens de
Piratininga S/ Capital | 150987 | 01 14 97 44 97 2 Wuppertal Ind.
de Mdg. Lida,
4-Sidertrgica Siderurgia | 10-12-87 | 129 NA. 67 | NA 3 5 Villares Ind. de Base /4 -
N.S. Aparecida Vibasa
5 Sityra - Eletrosiderdraica
Brasileira SA fero-Ligas |  — 476 - - - - -
3.1 - Venda do Controle 110488 | 29,0 3100 57 NA. 18 11 Ferro-Ligas do Norte SA
5.2-Venda pAcionistas
Minoritdrios 12-07-88 54 NA 3 NA. n NA. NKK/Marubeni
Votantes Corporation
5.3 - Leildo Especial 2-12:88 | 132 0| NA 53 36 NA. Virios
54 - Distrib. Secundliria 25-09-89 002 NA. | NA — 0,05 NA. Varios
6 - Aracruz Celulose S%A | Celulose - 156, - - - = -
6.1 - Venda de Cap. 03-05-88 | 1338 190 26| NA 13 8 Albatroz SIA
Vbtante (Grupo Safra)
6.2 - Distrib. Secundéria 16:06-68 | 21,0 NA | NA 10 4 NA, 7860 novos acionistas
6.3 - Venda em Pregio *03-03-89 14 NA | NA 03 0,13 NA. Varios
7 - Cia, Guatapara de
Celulose Celulose
e Papel - Celpag ePapel | 090588 | 727 90,0 67 | NA 54 7 SYA Indistrias
\otorantim
8- Caratha Metais 54 | Cobre - 9,7 - - - - -
81 - Venda do Controle 24-08-86 | 87,1 30,44 67 | NA 65 3 Associaggo constituida
por SIA Marvin,
Cia. Paraibuna de Metais
- eBanco da Bahia de
Investimentos S/A
8.2- Distribuicio das
Acdes Preferenciais 14-11-88 26 NA. | NA 100 25 NA. Vérios
Classe “€"
|_Submtal -l - - 396,40 - - - -
Continua



Desestatizacées Realizadas ANEXO I11.2
apos o Decreto n® 91.991, de Nov/1985

Novembro/89
£ US§ milkdes Relacao dos Candidatos Habilitados
[ . . =
ACWADO | ACOESVENDIDAS Ne DE nos Processos de Privatizacao
DA [WAIOR| MINIMO | % | % % | CANDIDATOS
Gl ATVDADE| s | "pn | kDO [AcOEs | ACORS PR | cAPIAL HagiLmapos | COMPRADORES b
LICITACAQ | VENDA | EM EDITAL | ORD. | POR CLASSE | TOTAL | CONTROLE
9- Cimefal Siderurgia SA. | Siderurgia 590 - - = = = 3 2 P -
91-Leilio de Alos W | 89| BN [NA| ONA [ NA | - 1. Companhia Nacional de Tecidos Nova América
® Usina Bardo de
Cocais: fazendas do
Gama e Rio Pardo ¥5| W5 | NA | ONA | NA 1 Crupo Gerdau ¥ .
R Alpargatas Confecgdes Nordeste S/A
#iadelep g ‘ Alpargatas Nordeste S/A
i Bernardo Goldfarb
Mateus e Mucuri x| 00,18 | NA NA. NA. i Grupo Inonibrés

' Braspérola Industria e Comércio S/A

* Fazendas Clementino Companhia de Tecidos Norte de Minas (Coteminas)

lell & Medeiros 02| - | NAC[ NA NA. 1 Orminas Repres, e Com. SIA Companhia Industrial Rio Guahyba
92- Alienacio de Ativos Companhia Forca e Luz Cataguazes-Leopoldina
Remanescenes DM | 99 NA [ NA | NA | NA = Companhia Progresso Industrial do Brasil (Fébrica Bangu)
it Compatlhia Té’xtil Ragueb Chohfi
7Lagoas 68 NAC[NA| NA | NA | 5| lonbrisind.eCom SA Cotonificio Gavea Ltda. (Sudamtex)
© Usina Gusa | 03| NA [ NA | NA | NA 5| Imel-Metalurg Freitas lica. Elizabeth S/A Industria Textil -
© {sina Gusa I 13 NA [ NA | NA | NA 2| ARG ltda Graphus S/A - Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios
® Jsina Cusa V 07 NA. | NA | NA NA. b Construtora Fergoni Lida, Lanificio Santo Amaro S/A
® Jsina Cusa VI | 05 NA | NA NA, NA. 4 Construtora Fergoni Ltda. Lojas Brasileiras S/A
© fazenda das Marisa Lojas Varejistas Ltda.
Maravilhas 01 NA [NA | NA NA 10 Benigno Nabor da Silva Multifabril S/A
93 Leilio da Fazenda Multitéxtil S/A
Sao Francisco B8 | 02| 426 | 68| R85 | 628 ] Sihio  Slveira Oscar Fakhoury
- Cia. Braslirado Sao Paulo Alpargatas S/A o .
Cobre- CBC Minergio| 2049 | 72| NA | 99| NA | @9 | = | EmpregadosdaCBC Vicunha do Nordeste S/A Induistria Textil
. Cafemik Vicunha S/A
- LIa, Terro e ACo
doViora-Colwi | Siderurga | 079 | 82| NA | %98 5 | 7 | DufecoTadingsA , Wolf:Grarnbers
1 Cia, de Celulose da - Associagdo constituida por:
Bahia- CCB Celulose | 17:07-89 | 144 | 426 | 99| %4 95 7 Klabin Fabricadora de Papéis | .

Daniel Benasayag Birmann/Kalil Sehbe S/A Industria de Vestuario/

- UsinaSiderrgcade Sehbe Companhia de Participagtoes/Arbi Participagoes

Bahia - Usiba Siderurgia | 031009 | 542| 13819 | 99 977 %0 8 Troncosul Administragéo e

ParticpagiesLida ‘ Incorporadora Avillar Ltda./Duarte Rosa S/A - Corretora de
L ¢ Cambio e Valores
Subtotal = T B - Grupo Hamuche/Francisco Fillepo Leto/Laura Fillepo Forte/Elio
Aldo Manfredini/Otdvio Goelfi

Total (1+11) - - | 5394 - - = -

Companhia de Tecidos Norte de Minas (Coteminas) / Companhia de
Fiacio e Tecidos Cedro e Cachoeira/Companhia de Tecidos
M., - Naise aplica , Santanense/Reynaldo Marques Berutto



2. Maquinas Piratininga do Nordeste S/A

Companhia de Cimento Portland Poty
Springer S/A

Usina Matari 5/A

Usina Unido Inddstria S/A

3. Mdquinas Piratininga S/A

Brasinca Ferramentaria S/A
Wuppertal - Indstria de Maquinas Ltda.

4, Siderdrgica Nossa Senhora Aparecida S/A

Acos Villares S/A
Villares Industria de Base S/A - Vibasa
BVC - Brasil Venture Capital Participagdes e Servicos Ltda.

- Associagao entre Partbank S/A e Cia. Siderurgica Belgo-Mineira

- Associagdo entre as pessoas fisicas Rolf Udo Zelmanowicz, Gabriel
Jeszensky, Antonio José da Costa Ferreira, Carmo Aleixo, Jorge
Dabori e Sérgio Antdnio dos Reis Valle

5. Sibra - Eletrosiderdrgica Brasileira S/A

Siderdrgica Agconorte S/A

Montreal Empreendimentos, Comércio e Industria S/A
Companhia Forga e Luz Cataguazes-Leopoldina
Prometal - Produtos Metaltrgicos S/A

Sade - Sul Americana de Engenharia S/A

Companhia Paulista de Ferro-Ligas
Salles Leite - Administracio, Participagao e Comércio Ltda.
Ferro-Ligas do Norte S/A

- Associacoes entre candidatos:

Olavo Egydio Monteiro de Carvalho/Antonio Dias Leite Neto
Cia. Forga e Luz Cataguazes-Leopoldina/Prometal

Prometal/Sade - Sul Americana de Engenharia S/A

6. Aracruz Celulose S/A

Construgdes e Comércio Camargo Corréa S/A
Construtora Andrade Gutierrez S/A

Parisa Participacdes S/A (Grupo lochpe)

S/A Industrias Votorantim

Odebrecht S/A

Albatroz 5/A (Grupo Safra)

Companhia Auxiliar de Empresas de Mineragdo - Caemi

- Associacao de candidatos:

Banco da Bahia de Investimentos S/Aflcatu Empreendimentos e
Participacdes Ltda.

7. Companhia Guatapara de Celulose e Papel - Celpag

Albatroz S/A (Grupo Safra)

Cia. Forca e Luz Cataguazes-Leopoldina

Cia. Paulista de Ferro-Ligas

Cotia - Comércio, Exportagio e Importagao S/A
Sade - Sul Americana de Engenharia S/A
Ripasa S5/A - Celulose e Papel

S/A Inddstrias Votorantim



8. Caraiba Metais S/A

Paulista de Metais S/A
Parisa Participagoes S/A (Grupo lochpe)

- Associagao constituida por S/A Marvin (Grupo Arbi)/Companhia
Paraibuna de Metais/Banco da Bahia de Investimentos S/A

9. Cimetal Siderurgia S/A

Leildo de ativos sem habilitacao prévia.

10. Companhia Brasileira do Cobre

Paulista de Metais S/A

S/A Marvin

Albatroz S/A

K.D.G. da Amazdnia Industria de Produtos Metalicos S/A
Carafba Metais S/A

Observagdo: Leilao em que ndo ocorreram lances,

11. Companhia Ferro e Aco de Vitéria - Cofavi

Palmares Comércio, Importacdo e Exportacédo Ltda.

ESS - Empreendimentos Siderdrgicos do Sul Ltda.

Dias D"Avila Participagdes S/A (holding controladora da Carafba Metais S/A)
Duferco Trading S/A

Companhia Sidertrgica Belgo-Mineira

CMS - Construtora Minas Sul S/A

Industrias Reunidas Sao Jorge S/A

12. Companhia de Celulose da Bahia - CCB

IKPC - Industrias Klabin de Papel e Celulose S/A (Grupo Klabin)
Papel e Celulose Catarinense S/A (Grupo Klabin)

Klabin Fabricadora de Papéis S/A (Grupo Klabin)

Ripasa S/A - Celulose e Papel (Grupo Ripasa)

ZDZ Participagdes e Administragao S/A (Grupo Ripasa)
Trombini $/A - Administragao e Participacao (Grupo Trombini)
Morro Verde S/A (Grupo Trombini)

13. Usina Siderdrgica da Bahia S/A - Usiba

Sidertrgica Aconorte S/A (Grupo Gerdau)

ESS - Empreendimentos Sidertrgicos do Sul Ltda. (Grupo Gerdau)
Troncosul Administracao e Participacdes Ltda. (Grupo Gerdau)
Sibra - Eletrosidertrgica Brasileira S/A

CMS - Construtora Minas Sul S/A

Industrias Reunidas Sao Jorge S/A

Sider Investimentos e Participagdes S/A (Banco da Bahia)

Parsider Participacées Ltda. (associacao entre a Companhia
Sidertrgica Pains e a EBA Participagdes Ltda.)



Sistema BNDES

BNDES

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Av. Republica do Chile, 100

CEP 20139 - Rio de Janeiro - R

Telex: (21) 34110 - Tel.: (021) 2777447

Fax: (021) 220-6313

FINAME — Agéncia Especial de Financiamento Industrial
Av. Republica do Chile, 100 - 17¢ andar

CEP 20139 - Rio de Janeiro - R)

Telex: (21) 34110 - Tel.: (021) 277-7447

Fax: (021) 2207909

BNDESPAR — BNDES Participacdes S.A.
Av. Republica do Chile, 100 - 209 andar
CEP 20139 - Rio de Janeiro - R

Telex: (21) 34110 - Tel.: (021) 277-7555
Fax: (021) 220-7695

ESCRITORIOS

Brasilia

Setor Bancario Sul — Conj. 1 - Bloco E - 132 andar
CEP 70070 - Brasilia - DF

Telex: (61) 1190 - Tel.: (061) 225-4350

Fax: (061) 225-5179

Sao Paulo

Av. Paulista, 460 - 139 andar

CEP 01310 - Sao Paulo - SP

Telex: (11) 35568 - Tel.: (011) 251-5055
Fax: (011) 251-5917

Recife

Rua Riachuelo, 105 - 79 andar

CEP 50000 - Recife - PE

Telex: (81) 2016 - Tel.: (081) 231-0200
Fax: (081) 221-4983



