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ADENDO

Página 13

Onde está escrito:

Portanto, o desempenho da empresa está correlacionado ao comportamento da empresa
este a estrutura da indústria, e também é influenciado diretamente peja estrutura da indústria. E este
desempenho pode ser medido pelo retomo no capital investido.

Altera-se para:

Neste sentido, o desempenho da empresa, é influenciado diretamente pela estrutura da
indústria e pelo comportamento da empresaa. E este desempenho pode ser medido pelo retomo no
capital investido.

Página 19- nota de rodapé 11

Onde está escrito:

17. COPELAND,T et aJii. Valuation: measuring and managing the value of companhies. pp:109-
13.

Altera-se para:

17. COPELAND, T et aOi. Valuaoon: measuring and managing the value of companhias. pp:109-
13. O fluxo de caixa liquido é equivalente ao "Free Cash Flow".

Página 110

Onde está escrito:

A presente metodologia é denominada de contingencial, porque deve ser empregada de
forma diferenciada para cada empresa e considera as variáveis relevantes do ambiente econômico
em que a mesma atua.

Altera-se para:

A presente metodologia é denominada de contingencíal, utilízando-se os conceitos da teoria
da contingencía, uma vez que é uma estrutura sístêmica, e considera a influência das variáveis do
ambiente econômico em que a empresa atua, refletido no valor esperado.
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Página 114

Onde está escrito:

(b). Distorce o valor da empresa, uma vez que a diferença entre o preço empregado em relação ao
preço de venda é menor do que a diferença entre o preço calculado e o preço de venda.

Altera-se para:

(b). Distorce o valor da empresa do ponto de vísta do estado como vendedor, uma vez que
emprega uma taxa de desconto para o fluxo de caixa Uquido projetado, do ponto de vista dos
posslveís compradores.

Página 158

Onde está escrito:

Devido à insuficiência de dados estatísticos para efetuar-se uma simulação, atribui-se
probabilidades iguais e subjetivas de 0,25 para cada estratégia de análise.

Altera-se para:

Devído à insunciência de dados estatlstícos para efetuar-,se uma simulação, atribui-se
probabilkJades iguais e subjetivas de 0,25 para cada estratégia de análise. Estas probabilidades
foram determinadas para permitir o emprego da metodolofia proposta, embora consciente das
distorções que podem provocar no resultado, e, da relevância em calcular-se um valor mlnímo e um
valor máximo e não apenas um valor pontual.

Página 160

Após o úHimo parágrafo, incluir o seguinte:

É necessário considerar que o valor referencial não tem sígníficado para o comprador.
Neste caso, o valor referencial de US$224.Ô29 é apenas um indicador dos beneficios econdmicos
diretos projetados,. do ponto de vista do estado com a venda da respectiva empresa estatal.



Página 162

Onde está escrito:

A conclusão é a de que o método empregado sub-avaliou a empresa, o preço mínimo
reforçou esta situação, e a falta de concorrência entre os compradores levaram à desvalorização da
empresa no mercado de capital.

Altera-se para:

Neste sentido, o relatório da consultoria não justificou o valor proposto e nem qual o método
mais adequado para a respectiva empresa, e pode-se concluir que" falta de concofféncia entre os
compradores levaram à desvalorização da empresa no mercado.

Página 178

Onde está escrito:

O perlodo de tempo para calcular-se o fluxo de caixa também é de diflcil determinação,
embora o adequado seria empregar um perfodo de tempo de acordo com o ciclo operacional da
empresa, e com a vida útil dos equipamentos e instalações. Mas, também na práica é dificil de
operacionalizar em virtude da diversidade de produtos, e dos equipamentos e instalações
apresentarem diferentes perlodos de tempo de vida útil.

ARera-se para:

O período de tempo para calcular o fluxo de caixa também é de difícil determinação,
embora o adequado seria empregar um período de tempo de acordo com o ciclo econômico da
empresa, e com a vida útil dos equipamentos e instalações. Mas, também na prática é ádicil de
operacionalizar em virtude da diversidade de produtos, e dos equipamentos e insta/ações
apresentarem diferentes períodos de tempo de vida útil.

Onde está escrito:

Portanto, a difICuldade da avaliação de uma empresa não está na metodologia, mas no
levantamento dos dados e informações necessárias para esta finalidade; assim, o problema não é de
finanças, mas de estatística.

Altera-se para:

Portanto, a díliculdade da avaHaç§o de uma empresa não está apenas no emprego da
metodologia adequada, mas também no levantamento dos dados e ínformações necessárias para
esta finalidade.



Página 189

Onde está escrito:

76. HOOP, João Carlos. "A sludy of lhe inveslment poIicy and performance of subsidiaries of U.S.
manufacturing corporations in Brasir'. Thesis; Doctor of Philosophy; Department of Accounting and
FinanciaI Adminislration. 1963; Michigan State University. 214p.

Altera-se para:

7ô. HOPP, JoIo Carlos. -A study of the ínveslment poHcy and performance of subsldíarles of U.S.
manufllcturíng corporatíons in Brasil". Thesís; Docior of PhHosophy; Department of Accountíng and
FinanciaI Admínístratíon. 196ô; Michígan state Uníversity. 214p.
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CAPiTULO I

1• I NTRODUÇAO

1'·10 ·f::i.n"d<:1,:"1 déc.::\cL\cl<·:·~/t!.):. um.::\C()mb:i.ni:\~;i;,(odo (·:·~~:;t<,·d)~:·d(·:·~c:i.mento
de novas ind~strias ou serviços específicos pelo estado e a
n <,"1(:::i.on ,:d. :i.z <,q;):\'Dck~ com pi:\I"\h :i.,:\~::.p I'"(.~:.<,,':i.<:"\IIH·:·~nt(·;)(.:.:.x :i.~:d.(·:·~nt(·:·~sn o ~:;(.;:.to I"
privado aumentaram o tamanho do setor p~blico na maior parte do
rnun do o c :i. d(·:·)nt.:\ 1 ..

Em virtude desta política, muitas
cr1adas em resposta a uma variedade de
especificas ou problemasl~

empresas estatais foram
necessidades econ8micas

(1). prDmover o desenvolvimento econ8mico;
(2). capturar receitas, principalmente das empresas estrangeiras;
( ::'») n ~:; C) c:C) I'" I'" (;:.:r I'" d <':'~ 'f <':\ :I.\:::)1') c :i. <:'\ E' (I) P I" (.:.:,~:; <':). ~:; P •...:i. v' (':\d <:'1. 1:; ;i
(4)..intensificar o controle político ou econ8mico;
(5). alcançar objetivos sociais.

IYla~:;!1(':':'mmui to~:; c<:\~:;O!i;:•• :\~:;~:~mpl'·(·;~l:;i:'.S(·?~:;t(,d.'~.i~i;n<'}o ~:;ó r)"~\n
resolveram os problemas para cuja finalidade foram criadas, come)
tornaram-se problemas em si mesmas ..

As empresas estatais, na sua grande maioria, produz1ram
P€')I"d(:\~:; '1':i.n .:\n c~:·~:i.I"~(:lS f:' '1'.:11 hd 1".:"\11\ ~:·)m d .I..C':H\ ç':\I" O~:; o b.:i~:.)·Li. vo~::·
econ8micos, socidis e políticos pdra os qu~is fordm criadds.. A
qUdliddde de seus serviços tornoG-se pobre e os problemds com a
c:o 1" !'"l.1 P ç iro ,:"1<:1 (I) :i.n :i. s t ...,:\t :i. v i:\ ,:\ U (1)(-:.)1")t "I I" <,UI"!..

1. AUSTIN, Ja.es E., et alii. Privatizing state oMned enterprises: hopes and realities·. Colu.bia Journal of
World Business. NeM York. v.21 (3 ):51-68, FalI, 1986. De acordo co. os autores, as e.presas falhara. em
atingir os objetivos econô.icos, sociais e políticos para os quais fora. criadas, e que a soluç~o seria a
privatizaç~o.
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Atualmente, a ênfase da política econ8mica é desenvolve~
pFOq 1",,\mi:\ ~;; d ("i Pr: :i. \/i:l. t :i. Z i:\ ç~~';'o~ bi:\ ~:;e<:).do~::· n <:\ c:,'·(·:·~nça d ("i q 1,,\(.:! F!~:;tE'~:;
resolver~o os problemas das empresas estatais. Mas os programas
d (.:.! p I" :i. Vi:\ '1:. :i. Z i:\ Ç;a'o t @m ~:;f:':'Us p I"Ó P I" :i.O~:; P 1"0 b I (.:.){I);:\s como i:1 ~:;(.:.!:I.f:'!ç;)~(o (,~ ,':'1
i:\ V aI :i. <:\ç;:':\0 d é:1~:~ f:'~mp I" (.:~~:;é:'1~:> q tu·:·! d (·:·!ve rn li;E' I" P I" i V é:'l.t :i. Z i:\ d ,:'11:;!I f..~ é:\ f:·!~:;t.l" ,:\ t éq i ,:\
P,:\I",:\ Lrnp Lan té:!I" ,:\ pl'·:i. 'v',:\ t:i. z,:\ç;~iro.

1'·1(.:.!s t(·:~ ~:.('.!nt :i.dO!1 o~:; pl" :i. n c:i. p<i\:i.~:; ob~:; tA cu lOl:; <\ pl" :i.V.:\ + :i.Z ,:\ç;;';{o ~:;~\k)
de nivel po:l.itic:o e <:\dministrativo.

(:I. ) •
ideológicas, econ8mic<:\s e sociais.

(~~). Dl:; o b!:; tll cu I o~:; éildrn:i. n :i. ~:; t ," é:\t :i.vom ~:;;';,C) c ,:1I"~éi\C tl!:! I" :i.Z éildo~::· P(·:·!:I.é:\ m/I
vontade dos compradores em <:\dquirir empres<:\m com baixo
rendimento; pela c<:\pacid<:\de fin<:\nceira dos compradores; pe:l.o
tamanho do empreendimento; pela comp:l.exidade dos mecanismos
·v·E·~I"1d <oI11 f:'~ po I (:\ I"(.:.!!::.:i.l:; t ~:::;nc :i.,:1 d Dl:; t I"a bé:\1h,:\cI o f"(.:.!!:; d(~!~:;'~:;é:\~:; E·!mp I'·f:~!::·(:\lHo•

<:1(.:.:'

( :.:» • f~ P I"(.:.!~:;!::.~.;\,o p (;):1.:í. t :i.c:,:\ cfo !:; '1'(;)1" n f:,!G:! cIo I" f:'!!:; !I c::I.:i.f'i n t f:,!~:; E' OU '1:.1" o ~::.
9 l"I..t Po l:; q U f:,! t (:!!rl'l b (.:.~n f:·!'f::í. ci. o ~:; c:o 11'1 ,:\ P 1:;t ,:\t i :U:\ ç;:;';I:'o !I (~~ d E' ~:;f:,!.:i,:\In rn é:\n Ü:·~I" ("I
"l:;ti:'\tU!:; quo" •.

Em virtude dessam clificu:l.dades, muitos países em vez de
f:·!11'1p I"f:~~:~ne!(.:.!I" P I"CHJI" .:HI'I':o\~:;d f:,! P I" :i.Vé:\t. i Z ;:\ ç;:i;l:'o!I pocl (·:·!m 'f <:\Z (.:.~I" E'~:;"l'oI" Ç~Ol:; P<:'II"é:\ e

m(·:~11"101" é:1I" ,:\ (,~'f:i. cI @nc: :i. é:\ do !:;<-:~tOlr (·:·~mpl'·(~!l:;c\I'":i.é:\:I. cio f:,'!:;té:ldo •.

POI"

I" f:~'fo1"(1)é:\ 1:;
tl",':'1 '1:.• :\1'-

CH.d.l"O lé:\clo!1 é:\ r)l":i.V'id.:i.Zé:).Ç;;~~·(o é Ull'li:1 dé:\l;; ma:i.l:; :i.mpol'''t.é:'ln·I:.f:~S
d é:\ a d rn :i.n :i.1:;tI" é:\ç;i~~o pú b I i Cé:\ n i:\ .:\ tUi:\:I. :i.e!i:\d E' •• 1;1: umé:1 'fOl"ll'li:\ d f:·!

com os velhos lI'Iodplos da burocracia, introe!uzindo nova
estrutura de mercado e imp:l.antando novas regras na economia. Isto
:i.mpl i c.:\ (·:~m mud':'II"t~;<i\l:; na i:\e!m:i.n:i ~;;tl"<:\Ç;;:\'C) pú b I :i.C,:I!I como o ~:·!mpn:·~(.:.I0 dé:\
,:\1'1<11:I.:i.~:H:~ rn :i.c I"o ,,"~:.~c:o n ô fIl :i.c:,:i n a po 1 :í. t :i.c: ,:\ pú b 1 i c:,:\ , ,:\ fi'!C~d :i. ~; ir (;) cIo
desempenho, a reforma e!a regulamentaç~o , o uso de contratos, e a
cobrança dos serviços de utilidade pública aos usuários.

1'1(~1!;té:'1 :I.:i.n 1'1,:\ d (~:' I" ,:\c::i.o c :í. n :i.o !I o P 1"0 C('·!~::·~:;Dd ~:.~P I'·:i.Vé:\t :i.z ,:'1ç~~Yo 1"(~!qU(':':'I"~

urna ck!'f::i.n:i.ç;~;o(o Cl"'I"é:\ d,:'\l:; 'fun~;;(:J'F!!:; b,fts:i.C:é:H; do ~::.f:d·.c)f" pú bLíc;o qUE'! n~~(D

pocl(·:·!m ~:;(.:.!I" p". :i.v,:\ t :i. z <:'1e!,:\l:;. E 1')(':,'1:;t(·:·! ~::.(·::'n t :i. dO!1 um ,:1. d (·:·!·1':i.n i t:~\'o t:t t .iI d ,:).~::.
'fun ~;Ô'E·!l::. bé!'.~:;:i.Cé:l.~:;do qOVf::>I''I''ID é:: "(;) eXf!!I" c::í. c :i. o d f:" d :i. ~::.C:I" :i.(~?r.'oso h I"E' C)
u ~:;O d <:\ ,:\U '1:.0I" i cI<:leI(,.) Pl~'lb:l. i C,:\ f:,! o cf:i.1:;p@ncl i o cI(.:.~'fun cIO!:; pú i):I. i COlo; 1Il Em
l:;E'!(Jundo :l.UCi':II'·'1 ,:\ pl'·i'v'i:lt:i.z,:\~~:·;'(n df:·~Vf.·) 1"p~:;ult<:'\I" 1"1,;1 melhol"ii:'1 di:'l.
PI"ocluç;;'?(CJ dE'? 1:;'<-:·il'1<::.E' ~:;f::'I"'vi ç;;om.• Em tl!:~I'·c(·id.I'·c) :I. U(I <:\1"!I 1::·(':':'a inpI hOI'·:i.é:\ n~W:C)
{, p o l:;~:;:i'.'v' (.:.!1!1 <~. cI(.:.~c::i.~:;;.?(o p é:'1I"é:1 p I" :i.V i:'1t. :i.Z i;l.I" d(.:.:,f..! ~:; (.:.)I" I"e c:C)n 1:;:i.cIe r: ,:'1d ':l.!I P

:i. fi'!p1 <:\n t,:\d <:1S 01,.1. ti" ,:\~:; 'Y'o1"(1),:1.~:; d (.:~ :i.n 'h:~I"V(':"/'1~;;'Ú) 1"1,:\ (.:.! cc)!') 011'1:i. ,:1. q l,U,:,!
permitam <:\umentar a efe~ividacle e atingir os mpsmos objetivos da
melhor mane:i.ra poss:i'.velL•

2, AUSTIH,J.E,. et ali i, Privatizing state med enterprim: hopes iod reali íies, Colulbia Journal !!Í Morld Busioess. Mn York.
v.Z1(3): 51-68, fali, 1986.
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F'ol'·ti:\n tO!1 para um efetivo e bem sucedido programa de
ser preenchidas, podendo-privatizaçâo diversas condiçdes devem

se destac~r as seguintes3~ -

( :I.).. O P n:HJ I",ilm,:\ cf(.:.:.p r i V<:"1t Lz ,,1. ~~iro!1 p,,\1",,'1tf.·~I'· EUCI!.·~~:;~:;o!,pn·:~c i ~::.'il ck·:· um
EiEtema econSmico bem desenvolvido e um EiEtema legal que faça
\.Im,:\ cI:i.st:i.n\~~~·(o Cl<:"II",,'1 f:·~ntl'·f:·:·pub Iíco ~:.~pl'·i·...,·,:\<:Io.. (~:I.(,:':·mdi~:;~::.o!, um
mercado financeiro eficiente é necessário junto com um efetivo
~:;:i.~:;t(·:·~m<i\ck~ :i.rd:cH··m<:"q;;ô·(·:·~!:;, b(·:·~mcomo ,i\ 'fI" <:\qmf.·~nt":l.~~~~(of.'~ d :i.!::.~:;~:·~m:i.n ,:q;;';:~;:D
do poder econSmico ..

(2).. As atividades concorrentes devem ser prioritárias no
C:1"'onog1",:\(1"1,;\(;I(.? pl"i V,;\t:i. :<"i\~~;Xn!1um,:\ Vf:'~ZqtH:·~n~'ro (·:·~nvc)].vE·m o podf.·~I'·
Eoberano e i:\S funç6es báEic:as estati:\is.. As atividadeE
C:OiIK~I"c:i.<:\i ~:;!I i ~:;to é!1 Prcid u tos ou ~:;(.:.~I"V:i.~~os qU(·:·~ n <':'(0 ~:;(,.~.:iarn c.oI ~:.~t. :i.'.lO!:;
ou ~:;(.:.~rn :i.....co :I. f:.' t :i. v C)!;;!I !::.~?(o m,,\:i.!:; ,:\d(.:~qu ,i\ do!:; p,:\I'",:\ s (.:.)I"(.:.)rn p I":i.V,:\t :i.z ,:"(cIO!,;..

(3). F:i.n<:\:1.men te, um exame detalhado deveri<:\ Eer feito dos
possiveis efeitos d<:\ privdtizdÇâo. A <:\ná:l.ise micro-econ8mic<:\ d<:\s
<:\tividacfes a serem privatizadas poderia ser de muito i:\uxi:l.io ..

(~!:;!::.:i.rn , ,i\ pl":i.V,:1. t :i.z ,:\ç;;~';rC)1 ev,:\ ,:\ um pa r ,:\do xo , H.:\ d~:·~um :I. ,:\do !I ,:1.
necessidade de reduzir o setor pÚblico, o que requer uma
eloI :i.m:i.t,:). ~;;~Xn d<:\!:; ,:\ti" :i.bu :i.\~t1(·:·~!;;do (.:.)!;;tacfo .. r- do ou t 1"0 :I.,:"1(:1O!I
'f' I"~:')qüf::·~nt~211l(·:·~nt(·:) 1(.:.~",,'(;\b. n(.;.:.Cf::'~!:;!:; :i.d<:"Id(.:~(;I(.:~um':I. nOV,;\ I'·f.·~qu I ';\II)(·:·;<flt,·:\ç:-ro d ,il ~::.

<:\tivid<:\des econSmic<:\s por p<:\rte do estado ..

Outro dspecto import<:\nte decorrente da privdtizdçân é <:\
,:1.'...,',:1.1:i. ,;\ t,~iro d <:\ !:; f.·:·mpI"E'!::·,:\!;:. ~:.~!;:.ti:\ ti:l.:i.~;:. p I":i. ViiIt :i.z i~1v(·:·~:i'!;;!l t.UI"I':1 V(·:·~z que
(·:·)nvo :I.v(·:~ ,:1 pI"~;:>c :i. 'f :i. C(:\çJ\'o (,.:.i:\ Vf.·md ,:t d(.:.~um p,:\t I'"i m':':)n:i.o c01"1!::. :i.d f::'~I",:1cIo
pú b l.Lco , 1'·If.·~!:;·U:·)!;;~:·H-lt:i.dC)é n(,:,~cf:::'s~:;'~II"iod(·:~~;;t"·IC'ill'·q\H? ,;\ ,;\vé\l:i.'itÇ''rO df.·)
um,:\ (,2mpn·:~!:;a c:.)~:;t c;\t ,:\L P ,;\r' ,:\ '1':i.n ~:; d f:? P I'":i.V.i:tt :i.zc:lç ;Xo t~:.~rn •...(.:.~p(.:.~I"CU!;;·!::. ek·~!:;
politicas e, porti:\nto, o processo requer uma transparenc:i.a total ..

Assim, é funddmenta:l. uma dná:l.:i.se dos métodos empregados nd
d Va I :i.(:\~;:~-?(C) d ,,'1.~::. ~:.~rn pI"(.~~:;,:\~:; p I":i.va t :i.:U:\ cI,,'1!;;. (~) !I P I":i.n ci p"d. nH~~nt~:.~!I o
de:l.ineamento de uma estrutura de aval:i.açâo de empresas estatais
P I" :i. V.:\ t :i. z ,1t,v (.:.~:i. ~:; .•

3. Relatório do Congresso Internacional sobre privatizaç~of realizado e. "arrocos, 1989. p.13-14. Consolida as
conclusbes dos autores participantes.
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(~ ,contl'·:i.bu:i.~;;:\'o do pl'·(,·~~::.(·:·:ont(-:?(·:·?!:;tudo con!::.i!:;t0~ ~:·~m~,:o!;;tl"UtUI"i,I;" um
s i l:;t.~:.)rn i,l d (.:~ ,:\v,:\1 :i.,:\ç; ;Xn d ~:.)(.:.?rn p I"(,.)!:;i:\ ss (.:.)s t ,:\t <!\:i.!::. p I":i.v,:\t :i.z ó.\....P :i.~:;!I (.:.:0

realizar um estudo dp caso, apesar das divprsas l:i.mitaçUes p

deficiências oppracionais das quais dpstacam-se as spguintes~

( :I.) .. o Ciol!:;o '1'0 i <-:·~l::·co 1h i d o p~:.)1,:\ con v (·,)ni @nc :i.i:\ ~:.) n;:\"0
representativicladp estatística da respectiva empresa;

( ~:~ ) •. <:1 d~,:o'1':i.c :i.\:::)1"1c::i.(:\ d o I"('1.°1i:\ t Ó I":i.o t écn :i.co d(,,? o.V t:\:I.:i.iolG~ro 1 :i.bEoI"(:".d o
P(·:·<I.o BI'IDES q 1..1(.:.) n ;Xo :i.elE)nt:i. 'f i Ci:\ <:l.eI(.:.:oqUi:\eI,:\(1)(,')\",tf'? ("1<:, d i:l.dO!::. Fo
rpspectivas fontes ele forma a permitir a análise completa do
método emprpqaelo;

( :':'») •• ,:\ :i.d~:.)o 1 o q :i.iol do 11!:; i (J i I o 11 Po I" P i:\l''' ü:·) d(:\l::. (.:.:0 r\'I/::1I"(.:,0 !::.,:\l::· ck)
cOI'l!:;ultol"it:\ (.:.)do n"'IDES (·,)m n~ro p(·:·)nn:i.t:i.I'·o i:IO:·)l::·!:;c)i,\D!!; 1'·~:·:.:I.t,d.ól"io!:;elE':o
'::\v a I :i.,'I~;~'rocon ~;;:i.cI~,)I"i:\(:1 O!::· I"f:,)1 (,·~v<:\nt ~:'~Hpi:c.I'·,,\ '1':i.1"1!:; d ~:.) P(·:·)~::·qu :i.!::.,:\;i

( 1.'·1 ) •• i,l :i.n (-'2 x i!:; t (::,)nc :i.i:\ d (.:.)d i:\ do !!; Pi:\ I" ,:\ C ,:\ 1c:u 1 (,·C. I" o c:u~:;to d (.:.) c i:\ p :i.t .:\:I.
d(!\ (·,~mpl·"f')!:;<:\no 1'·(·:·)!;;P(·:·)ct:i.vo I"eli:\tÓI'·:i.o df':o ,,\v,,\lii:\~;;;'rCl como Ol:;

sequintes~ <:\ t<:\xa de Juros elos pmpréstimos, a eHtrutura de
capital-meta, o coeficiente bet<:\ da emprps<:\, a t<:\x<:\ dp rptDrno do
mercado. a tax<:\ de retorno sem risco, e a taxa do imposto de
n:~ndEI ti. ti 1 :i. z ,,\d ,'I li

(~'.i).. (.~ d~:,)·f':H;,ol(Jf:·~mde tempo (,:,'ntn·:·:o,,\ (·:·:':I.i:\bol'·i".~~~((C)do n:·)li:d.ÓI'·io clf.:o
,:\ 'v' ,:\1 L':\~;~'ro (.:.),!\ n,~a I :i.z t:\~;~;ro do P I"f·)!:;f:·~nt.(:') ti" i:d)a 1. ho !I qU(.:.)1'1~'ro p(.:.)I"IIl:i.ü:·:orn
reconstituir <:\H características dos cenárioH econ8mic:os
ut:i. 1:i. zú\do!:; ..

F:'or' outro l,':\elo!1 O!:; cl'·:i.t(,~:ol'·:i.o!::.("~mod(·:·)lo!:;. d(·:·~ t".\/i:\l:i.i,\~;;;·!to d(·:·)
f:W)pr:<-:.~~::.,:\l=:· (,~l:;t~?\o d :i.!;;p(.,~I"l::·o l:; na t f·:oC)J"i i:\ ck) ·Li.n"II",~;;<:\ l:; !I (,.) Eol:; t (.:.) f·)!:;.tu d o
v :I.-s ,:\ ,lI (.:.~!:;ti" u t UI'",:1. I" ~:.~!:; t f·)!:; '1' ,':\ t.o I"(,.)l" ~:.?fi) urn l:, :i.~;;t (.:.~fi)i:\ d (.:,0 <:\'v' ,'1\:I.:i.,',(~;~ro
integrado e continqencia:l., isto é, adaptado <:\ cada empresa, de
acordo com as característic<:\s da mesma e da indústria em que
(.,? l:d:A :i. n l:;~:.:oI" :i. (:t.:\ •.

~ importante considerar que em um trabalho dessa natureza,
d (':':'v:i. d o (\ 11:i.d (·:·~o1oq :i.<". do!::.:f. (.:.1:i.:I.o 11 (.,)<\ :i.rnPOl:,l:;:i.b:i.1 :i.d <:\(:1(.? d (.:~ o b t(·:·)I'·~:~m""!:;c·:·)
as informaçdes referente ao universo, um estudo de. caso permite
'f: '" ., ,. ." . .('1 .' <"., . I ., '1" (' + ,.. ·t:(' e- • <"., ,.... .'. ,:.{ , ' .,., t.~<li Z(':.I um<=,<:(1)<:\ ••• 1.."(':. Cf"t(·:. <. (..:0 •.lU.1 <:\ ..lI rn<:\.:'('"I .1.d .1.1)\i .I.<:\,'(':... n

Com n ....d:f·)Ir- @nc:i.<!\ao (·:·)rnpJ"(·:·~qoelo (.:.:o!:;tuc/oc/(.,:oCii\!,;O nf.'!!::.tf·) tl"illb,l\lho!,
é importapte apresentar a:l.quns escl<:\recimentos sobre esta
rn(.~.todoloq :i.i:l. ':.ln

4. CA"PO"AR, Narcos terter, Do uso de estudo de mo el pesquisas para dimrtaç~o e teses I!I adlínistraç~o. Revista ~
Adlinistraç~o. Sto Paulo, 26(3): 95-97, julho/sete.bro 1991. Neste arti90, o autor defende 'o estudo de casos COlO Iftodo de
pesquisa e.pirica', e evidencia os proeedílentos desta letodologia de pesquisa.

5. EISENHARDT,Kathlm N., Building theories trol em study rmareh. Aeadl!lY~ huqemt Revie•• v.14, n.4, m-m, Oet.,
1989.
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(1). O estudo dos casos é uma estratégia de pesquisa que
.1'o c i:\ 1:i.z ,.,\....~,;~:~ n (:"1 c o rnp ".(.:.~~:.:'n ~".~·ro d ,:\d :i.n ;.~rn:i.c ,:\p Ire j,; e n t (.:.:'d f..~n t I'·o d (,.~ um
determinado conjunto, envolve casos únicos ou múltiplos, e
diversos niveis de análise, dentro de um estudo único.

(2). O estudo de casos tipicos combina diversos métodos de coleta
de dados como relatórios, publicaçffes, entrevistas, questionários
(-".,o b j". (.:~I'·v a ~J'ff..:,j,; d :i.1'"(.:.:'t .,\~!;11 (.:.~,'IP v :i.d @n c :i.,:\p o clf·~!,;f..~I'· q U a 1:i. t ,:\t :i.\....,'I (.:.~/ o u
q U ,:Hlt :l. t ,:1.t :i. v,:\ •

(3). O estudo de casos como métc~o de pesquisa ~ apropriado em
campos de estudo ainda inexplorados, ou para fornecer
conhecimentos novos em campos de pesquisa já conhecidos. Este
-1:. :i.po d (.,?ti'·,:\1:),.:1.]. ho é I'"(.'~con /")(.:.)c :i.d ':\flw?nt<.:.?com p 1(·:·:'mf:~n·L·:u'· ,\ (.,~1.:\ bo I'·,:\~;;:ro <:1<.:.:'
teoria com base na metodologia incrementaI que é considerada a
·1'0 I'·rn(:"1d f,) pl!:~!!;qU :i.!,;<,Ino 1'·11"1<:"11 d ,:\C :i.(:::)nc :i.,:\•

Portanto, o desenvolvimento de teoria com
casos tem vantagens como a singularidade,
v,:·I.l:i.cI"H:If.·)f:·)fIlp:f.I'·:i.C':\11qU('·)!!;U1'·<':'1 (.:.) di:\ :í.nt:i.m.:\liqa~;;·ro
~:·)mp :í. I'· :i. c i:\ !,; •

base ell"l estudo de
testabilidade e

c 011"1 ,:\ 1,; E'V:i. cI(:::)nc :i. (:"\1,;

Um,:\ oUtX"1 vi:\I"ltaq(·:·)fIlé ':i. :i.n(:If:·:'pf:·~ndPnc:i.adf:·)pl'"é,,/:i.,:\l:i.tf:·~I'·i,d.LU'·"1ou
d~~ o bl,;,(-:)I'·V "I~;ô'(.:.)j::. E'mp :í. I'·:i.c.:\1,; pa 1,;1,;,,\(:1.:\ ~,; I' po I'·t.:\nto 11 (.~, (·:;'1,;p(.:.)c :i.•:\1mf:·:'ntE'
adequada a pesquisas em novas àreas ou pesquisa em àreas para as
quais a teoria existente mostra-se inadequada.

Neste trabalho, o estudo de caso tem a finalidade de
df.·?mor·ll!d.J'",:\!'·.:\<'q::.].:i.c"q~~·;'I:·od .,1E'~;;t n.d.\.l.I'·(:"\d E) aVi:d.:i.i:q;;·;rnp 1'·0 pOli;t<:"\f·?m L\lI"I,:\
empresa privatizada. Para esta finalidade, emprega-se a
metodologia continqencial como modelo, definida com base nos
fatores constantes na teoria de finanças, para confrontar com o
método usado no relatório fécnico de avaliaçâo apresentado pela
Con s.u I tOI···:i.<:i...

I\f<.:·:!:;.t(·:: con tE'x to I' é :i. rnpo r t,:\n"t.(.:.: c.on 1:; :i. d f:·) I'" .,\1'· qUf:·:,:\,,\v,:\ 1 :i. ,:\~;:·;·\O d(·:·:'
(,,'mpJ'"(·:·)l!;,:\!"·(.:,,!!;t<:\t.:\i 1,; v:i.l,;<:..ndo,l\ PI'·:í. V ,·,1.-1:. :i.z <:\,,;;·:1:"0 é c.ornp I f:~X,,\ 11 po 1'·qUE' 11 ,).1(·~:'m
dos aspectos financeiros especificos da empresas, ~ necessáricI
incluir os aspectos econSmicos que abranqem fatores qualitativos
~:.~qu,:l.nt :i.t.:\t :i.\,001:; ••

E 1"· l=:· (.:.:s o. 1:; I:)(-:·~c to 1:; f·) co n S rn :i. co 1;; I:;:Xo d (.:.) d :i.: -(' :f. c :i. J 111<-:·)d :i. ~;~.;\"o !I m,,\~:; 1:; i:'ío CI1:;
mesmos que justificam um programa de privatizaç~o. Por isso, este
trabalho apresenta inicialmente, uma abordagem especifica dos
aspectos econBmicos, referentes à privatizaç~o, que influenciam
o 1"'1'·0 C:(·:~~';l:;Cld (.:.)c i l;;ÓI'·I o d(·:·:d ~:.~t(·:·:'I'·rn:i.n,:-\ç;Xodo v.:"\1 o I'· 1'·(·:·)·1'(·:·)1'·(,·:1""1 c: :i.•:1.1 11 um,,\
v (.::z q u~:.:o p 1'. (.:.)~;:o c:"d. c:ti 1,:\d o p (.:.:<1.o rné t C) d o d (.,~ .:\ V .:d. :i. ,:\ ~; ;,t<:I é ,,\P~:.)r·li:\ 1:; tirn
dado, embora fundamental na determinaç~o do valor minimo pelo
vendedor e no preço de compra pelo adquirente ..
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Em ~:;:í.nt(·:·~~::·(·:·?!1é impol'·t,:\nt~:~n·:·~~::.~:;,:dt,'\I'·qU(·:·:·~:·~~:;t~:·~tl'·.:\b,:·d.hon;'\o t<ô·?m
po ,... o b .í (.:~-1:. :i.vo .1',::..Z P I'" um ,.:\,,·1n ,~1:i. ~:;(·:ô· c I'· :í. t i c ,;o. d o~:;rné -1:. od o~:;d ~:~ .:('v' ,,1.1:i.. :~.ç~~ro
de forma geral e nem identificar novas variáveis, mas estruturar
os fatores já analisados e aceitos pela teoria de finanças em um
s1stema de avaliaçâo contingencial, com a finalidade de servir
como uma metodologia referencial. ~ necessário considerar,
·1:.':lmbém!1qU(·:·~ n;Yo ~:;(.:.?pl'·~:·!t(õ·!nd~::!clofín :i.I'· um,:\ m~:·~todol0(;.1 :i.•:\ de (::·:·studo d(·:·:·
caso, mas apenas utilizar o caso em uma análisp comparativa com a
metodologia contingencial empregada como referência.

Por outro lado, o presente estudo enfrenta diversas
limitaç6es e restriç6es de ordem prática, sendo que a primeira é
inerente ao estudo de caso de forma geral, que ~ a grande
quantidade de dados e o excesso de detalhes, o que torna a teoria
resultante muito complexa. Outro aspecto importante ~ saber
qu,:lndo P':l.l'·':l.I'·,:\ :i.n te I'· ,:"1.ç~;·rof!.·~nt 1'. (.:.! t(·:·:·oI'· :i.,:1. C· d dd O~:;!I I:; (.:.:.n do que o
processo de interaçâo termina quando melhoramentos incrementais
para a teoria é minima. Em segundo lugar, a teoria resultante
pode ser limitada e idiossincrática devido às limitaçNes da
.::~:i. tu .:;.,.ç~;Xo (.:! l:; p(.:.:.c :í. ·f :i. c ,:"1 •

I'·k:·l:;t.;o.
t I'·,:\ba I ho

d :i. (J"f(·:·?n!;;i:ro !'

1'·(·:d:(·:ô·I'"(·:,·m····l:;(·:·,,\
,:, ~;:. :I. :i.m :i.·1.:,:\~;;tíf!..!l:;I'·(ô·!1(·:õ·\}.:"1r·, tel:; c/ o

impossibilidade de acesso a
p I'· ~:.!~:;.(.::!n t~:'
dadol:; E'

características dos cenários na época em que
avaliada, e, principalmente, à complexidade do
u I t"·,·:\p<:I~:;l!;<:\,:1. d:i.m~:·!nl!;~;\'ocl<-:·:·um,:, IIH:·:·nt(·:·:·hUf1"I":"\I"l<:\b"·ll:;-!:.•:u·,t(·:·!

,:\ (fi~:~~;:.111(;1.
<:Il::.li:.unto

:I. :i. rn :i. t ,:\(:1 <:"1 •

O':;·
di:\l:;.
·1'o:i.
qu~:·!

J

(
inforrnaç6es internas
dados publicados

da empresa-caso em
l:;~~'ÍD :i. n l:;u ·Li.ci.(.:.:.n tel:;.!I

estudo uma vez que
à :i.c/(·:·:·n -I:.:i.·1':i. Ci:(~;;t(o

Este estudo envolve duas dimens6es metodológicas: (a) uma
rn(.:.!t.Codolo (I:i.,:\ d (.:.!a v i:11 :i.a ~;~ro d (.:.!~:.:.Inp Ir (.:.?l=:·i:"1l;:· (.:!~:;t .:1 t ,:\i l:;C O m o r f!·1'E' I'" C·,n c::i.<:11 !'
denominada, de metodologia c:ont:i.ngenc:ial, derivada da obra da
IIr'lc: 1<:i. ns~:·!yIIc:':i ( b) um':1 m(·:!todo 1 oq:i.•:\ p,:\I'·,:·1 ,:Inál :i.l:;f!.·!dOlo; c:al::.Dl:;!1b,:I.l:;~:~.:\do
no trabalho·de Eisenhardt7 e d~ Y:i.n8•

6. COPElAHD, Tj et alii. Valuation: .easurinq the value [t co.panhíes. Ne. York, Miley, 1998. Esta obra apresenta u.a .etodologia
de avaliaçto de e.presas nos aspectos quantitativo e qualitativo de for.a abrangente. Mo aspecto quantitativo, ~ necessária u.a
adequaçto dos deaoRstrativos conUbeis-financeiros h peculiaridades das nor.as e legislaç~o nacional. Mo aspecto qualitativo, a
ªnfase ~ para a análise estrat~gica, especifica.ente 'á análise da estrutura co.petitiva do setor industrial' cujo enfoque está
de acordo co. o "odeIo de Porter. O presente trabalho baseia-se principallente nesta obr~ da "ckinsey, porque a .es.a consolida o
assunto, e assi. torna desnecessária a consulta e a indicaçto bibliogr~fica de diversos artigos e livros, se. prejuízo para a
qualidade e a abrangªncia do leS.O.

7. EISENHARDT, Kathleen n. Building theories fro. case study research. Acade.y ~ ftanaqelent Revie ••• v.14, R.4, 538-558, Oct.,
1989. Neste artigo, a autora descreve o processo para construç~o de teoria co. base e. estudos de casos. O processo abrange u.
plano da seleç~o da questto de pesquisa ~ elaboraç~o das [onclus~es - que ê a etapa fiRal, quando .elhora.entos .argínais torna.-
se pequenos. Evidencia ta.bê. os procedi.entos da .etodologia de estudo de caso, sua aplicabilidade, bel co.o as vantagens e
desvantagens do .es.o.

8. YIM, Robert K. Case study research: design an; .ethods. EUA: Sage Publications, 1998. Trata de for.a abrangente o estudo de
caso co.o .Hoio de pesquisa, no aspecto teórico e operacional.
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F fi) p r::i.IIH:·~:i.1'"<::' 1uq ':'.1'"C) p I'·o b 1.(.:.~rn,.:!d C) f:·) ~:; t.u d O é .:\ckd: :i. n i ~;~.?(o d (.:.~um •.:\
(li('.~to d o 1o q :i. ,·:1. dE,'':l.v,:\1 :i.,."~;;-;\O df:·~ ornpn:·~s •.:\~:; f:·~~;;t ,:\t .:!:i.~;;p I'·:i. V <:!t :i.:l ,i v p :i. ~:;."

Um,:~.IIH·:·d·.odo 1oq :i.(7\ d (.:.~•.av •.:\1 :i.: :\ çi;-':·ocom (~~~;;.t.•.:\ .1' :i. n •.:d. :i.d <:!(:If:.~E)n'.•.'C) 1Vf:·~ uma
estrutura complpxa, quP abrange variávpis quantitativas P

qualitativas, integradas p intprrelacionadas" Devp ser
contingpncial, isto é, a estrutura precisa ser flexível, a fim clp
,,·,.cI,:\I:lt.:!I'·..··~:;E·~f:·~rnci:ld':1~!:.:i.tu":\Ç;~roI'"(·:·~<,d.!,(.:.~," ":H).~l:i.!:;p~::.om,,·~ntepodf:·~ ~:;(·:·:'I···
feita por analoqia de situaçaes"

Npstp sentido, a melhor maneira dp estudar o assunto ?
verificar os métodos já empreqados em situaç6es reais e fazer uma
análise comparativa e abranqente"

Portanto, para resolver o problema de estudo ? necpssário
·fonnuli:u'· urn •.:\ m(·~t.odolog:i.':l.como 1'·f:d:f:~I'·@nc:i.:"!, "\j:ll:i.C<'·\lr,,·1(IH·:~~;;·m•." (.:.:'(1) um
casc), e confrontar com o método empregado na respectiva
(,~,rnp I" (.:.~!;;,:-'1 "

No prpsente estudo será empregado um anico caso, e o mesmo
será de natureza global, abrangendo todos os plementos do caso
corno um todo" Os dados em análise compreendem itpns
quantitativos e qualitativos"

(:I.)" ·f'OI'·(IH.t1•.:I~;;·;\'ock~ um':1 E,r,;tn.d.l.ll'·i:\(h:~ i:\Vi:d. :i.•.:-q~;·rod,,~ efl)pl'"(·:·:'~;;a~:;com
basp na tporia de finanças;

(2)" análise do método pmpreqado no respectivo caso.

(4)" análise do método empregado em confronto com a metodologia
contingencial em termos de estrutura;

( !.:.:,)" ,:\n,fd:i.!:;(.:~ d o I'"(·:·~!;;u1 t •."d o d •." filE' tod o 10(.:.1 :i.: :1 c.cin ·1:.:i.n g,,·~nc:i.•a I orn n·:·! l."~;~·?\D
ao do método empregado;

(:1.). relatório da consultoria;

(2). demonstrativos contábeis-financeiros;

( ~.:». pu b 1 :i. G:l.~;t'f t·:' S

nO\"'(·:·!~:; pi:\"
técn :i. C':I~:;:: Conjuntura Econ8mica
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F:'ol" t,:\n to !< (.:.)~,; t(·:·:, ti" .:1b,:1 1 ho P1"(·:)t('::r\d E' ,:\b I" ,:Inq (,.)I" ,:... ,:\n,111 :i. !,;(.:" d ,:\
IIH':') todo loq :i. ,Oi di':') ':\V,:\:I. :i.':lG:-{(O (.:.)con(im i c,:\ d(·;) (·:·,mpn:·:'!,;,:\!,; (.,:,!".t,:\ ti:\ :i. !".
p Ir :i. v .:\ t :i. z ,:\V (.:.:.:i. !".!< b E' rn C Corno .:\p n·:·) l,; ~:·mt ,:'11" um (,.)!,d. U do li; O b I" €.:. po n to l,;

I" (.:.)1 (.:.)'",',:\1"1 t(·:·)!,;!' I"(·:)·h:·)I"(":r\ ü:·)!,; i:\O!,; i:I~;;P('·) CtO!,; (.:.)con ôm:i.CO!,,·d i:\ pI" :i. Vi:\ t :i. z .:\ ~~;·;\,o..
F' .:11".:\ :i. !,; t.o , O!;; Ob.:i (.:.)t :i. V o!:; (.:.)!i; p(.;:C :f '1':i. C O!,; do (.:.)s tu d O ~,;;\\'0 ::

( .:1) •• de uma estrutura de avaliaç~o econômica
pI'·:i.Vi:\ t :i. Z,1\ V(·:~:i.!';!' ~:.).,\ cem !,;~;:qu(.;)!')t(·:·:· d(.:.)'1':i.n :i.G~\'o
referência denominada de contingencia:l. ..

cf ~:.)
cI (.:.:,empresas estatais

um.:\ (1)(-:) tod 01og :i. ':1 d 0)

(b)" 1:~f,)•.:\l:i.:'~':\~;:C:\'Dd(,·) um (·:·)!;;tudo d~:·:c':l!;;o!, 1"(·i)·ff:·?I'·f.·)nt(·:·)EI 1.\(11<':\(·:·)mpn·:·)!';.:'1
estatal privatizada ..

(c) •• Análise da metodologia contingencial~ em confronto com o
método empregado no respectivo caso, em termos de estrutura e de
1"0)!;;ult.:\dc) ..

F~or óltimo, este estudo compreende os seguintes temas~

( :I.).. .:\!;;P(':H::tO!,; 1:),1I!l>:i.CO!!> d i:1 prí v« t:i. :Uiq;~ro !' com um.:\ i:d:lD rd ':HF·)m!,;C) b 1'"(.:.) o
pI" o (,:.II" i:'.m.:\ d (.:.:, P I" :i.v i:\ 'I'. :i.z .:\ I; ~ro no B I" i:'1!;; :i.1 II

( ~':~)" d (·:)·1':i.n :i.l;:::\"Od(.;) um.:\ (.:.)!,; t I"U tu I" i:1 d(.:.).,\v.,\:I. :i.• ,\ 1;;·;rO d(,.)(·;)mp l"E'!,;i:'1l,; ~:.)!,;t,:1 '1'.,:\:i. !,;

p r: :i. va t :i. z.:\v~;):i.!,; II

(3).. real:i.zaçâo de um estudo de caso
metodologia propo!l>ta;
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CAPITULO II

2. PRIVATIZAÇAO

Comp I'·f:~~:·:ndf:~ um<:\ êl bo n:1':H.:J(·::'1rI d o~;; ,:1~;;P(·:·~c:tos E' con ':::'m:i.c:o~;;!" d D~;;·

esfo~ços efetu<:\dos e d<:\s dific:uld<:\des encont~<:\d<:\s no p~ocesso de
~w:i.v(:lt:i.z.!\ç~~Xn, no BI'"':I~:;:i.l (.:.~no rnunclo, I:H:·~mcomo cI,:\~:; C(:\U~:;(:\S (.:,'

c o n 1:;f:~q LI @nci. ,:\!i; d o p n:>c (,.~~i;\::·0 d~~ :i.n t(-:~I'"V r::~n ç;iro d o ~:~lid. (:\d o n ,:\ (,.:'c:ono rn :i..:·1
n e c í.on •."l "

2.1 - Aspectos Básicos da Privatizaç~o

Efi) um I;;('·~n t :i.do I'·(.~s ti'· :i.to !I p I'·:i.V.:It. :i.z .:\ç:-r o é .:·1 ti'·,:1n s·1'(.:.~".@nc :i.,:\ d a
p~op~iedade e cont~ole de emp~eend:i.fI)ent[)s do seto~ público p<:\~<:\o
~:;(,~tOI'· pl···:í.vadou Em um ~:;(,·:'nt:i.do amplo!1 o t(·:~I'·(IlO pl···:i.v':lt:i.:<:':\Ç;~r[) pode I;;·E'I'·
~:;:i.n.3n i mo d (.:.~d (·:~Sf:·~~;;ti" t i z ,:'\~;ir[)!1 qUf:! c.ornpn:,'<-:~ndf:·~!1,:d. ém d •.:\ p r: :i.v ,:1t i z .:\ç;i:ío
I~WC)PI'·:i.,:\(I)(.:.~n t.(.:.~ d :i.td 1" ," c:em c:(.:~!::.I::)ro d (-:~!:>f:·n'·v :i.r o !::. ~:.~<::< b Ir,:I1:; pÚb 1 :i.c ,:\S ,:10
li)o t.o I'· pl'·:i.v,:\dOll (·:·111 t.:..•.mbÓm .:\ d(·:·~I,;n·:~qtd.:\mf:mt(:q;:~·ro no 1';<-:·1nt:i.do de
1:i.bf:~I'·,:..•.1:i. z a~;~Xo do!;; mono pó} :i.os (.:.~~,;t,,, t.:\ :i.l'; ~:·1Pl'· :i.·v· ,:1dO!::·"

o p n)C:f:·~\:;\i;O d(.:.~ pl'· :i. v,:\ t :i. z ":IÇ;~~{O (·:·~nc.on t 1"".•:\
um p n:)(.:JI'"•.:\m,:\ .:\(11p 1o d(.:.~ d ('·~l:,el:;t,,, t. i z ,:\Ç;~Xo!I

(.:~cem .;·::'m:i. C:":l ~,; \;;.,'ro 1,;UI:)(M:~t :i. d ,:\!:; ,:\0 (lH'·1C:,:Hl :i. ssmo cf•.:\

1:;ent :i. d o
o n d(.:.~ ,:11;;·

com P(·:·:· t. :i. ç;',':ío
1:;oim:·~nt(·:·~ (·:·~m
e. t:i. v :i. d ê).d (.:.~\:;.
sem p~:i.v:i.léqios ou subsídios"

(.1 P I'":i.Vi:\ t:i. z .:-q;~·;'(o com p n·:)(,·:nd o '-:1 Vf:~nd ,:\ (:If:.~ (·:·~rnp Ir(·:·~l:;":\1:; <-:·~!,d·.':1t':\:Í.!:; 1"
p~:i.nc:ipdlmente as que desenvolvem atividades ec:on8micas"
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(..) con c:(·:·:,~::.~:;~Xocomp,'·~;~(·:·~nd(.:.~,:1 p~;:'I"In:i.~:;~;;~rCJP,:II"~"". o ~;;~:.~'1:.0 r pI"i v ,:'((:1 o
prestar serviços de utilidade pública, bem como para executar e
explorar economicamemle obras públicas.

(~ d (':':";:;1"(.:,,<,:)u 1':HIH'·Jnta \~~Xn comPI"(·:·~~:·~nd ("i ,':\ (.:.:,1 i rn:i. n ,':'1 ~~~:,rocfo~:;· 11c'::\ 1" t.ó 1'" :i. O~:;·
de·:·! (·:·~~:;t.,:~.dO"!1com ,:'1 c:on~:;.(·:~qt.t(·2nt(·?l:i.I;)('·;'1",·:d.iz':'I\;~:\'odo~:;. monDpó1:i.o~:;. (0'.>

01 :i.qopó 1 :i.O~;; (.;.~~;;t,,).t.,·:\:i.\;; f·> PI"~i vüdoS!1 f·\ ,':\ c:I":i.,':'.ç~Xo d(~ n0'../0\:;·

regulamentos que preservem ü quül:i.düde dos produtos e serviços e
<':'1 m,':'lnut(':'Jn~;;~Yod<-:·~um 1'·~;·!<;,I;i.fIl~;!cI(·:·:' concol"I'·Pnc:i.,·:\.

(.~ ccin C:~:.!\:;\;;~';'(n (.(, 11'1,:'1:i.~:;. ,!\P1'"o P I"~:i.,':\d"'I (·:·:'m C ,:'1 ~;;o~;; 01"1 d (.:.> ,:'1 ~:;.

c:,:~I" ,:\ c:t(·:·!I":í. ~;; t i C,;\ ~;; do prod u to ~;;i;(o~;:.:i. rn p1~;.!~;;E' ,:1 t(,·!c:no 1oq :i.•:\ (, b~;~m
con hf·!c :i. d ,!\!' p.·~.I'·<:\ 'f ,;\c :i.1:i.t,!\ I" ,;\ (.:.~1<:\ bo I"a t,;~:\'o cIo~;; con tr ,;\tOl;;. P do!:;.
requlümentos, bem como püra formular os indicadores de controle.

e obj0tiva quais as ütivicfades que
e as que devem permanecer com o Estado.

:I: n i c :i. ,:,.1 m~:~nt(·:·!!I todo~;; o':;;

serviços ou empresas estatais podem ser privatizadüs, e Cit.le a
pr :i. "la t:i. z ,!\ t,;::Xon';~'(oé um '1' i rn E'fIl l:;:i. m~:·~~;;.mo!111'1':'1\:;.um m~:·:,:i.o P'!\ I"~,:'1 me1 1"10 I",:'1 I"~
a 1::':"1' :i.c :i.€J\ c ;i.a ~:" I'·(·:~duç;'\'o dos cu~;;tO!;;. POI"+an tO!1 (·!m pl" :i.11'1(.:.!;i.1"0 1uq ,:1 I" é
necessário que sejüfll definidas as atribuiçdes essenciais do
<-:·~\;;túdo(';'i (·;·!m!:;(·"'(.:Jundo1t.1<.;,1 ,;\1" ,';\ 'fonnul(:\I~Ao de p{:'II";·;ÜIH:·~tf"(;)~;;P':'II'·':I.':I'v',;\l:i.i:'I.I'·
o que deve ser privatizado.

Nü formulaçân dos parâmetros
considerados diversos fatores. sendo que
estudo, podem-se destacúr os ~equintesl~

de análise devem ser
em uma primeira etapa de

1º~ No cálculo dos custos dos produtos ou serviços fornecidos
P(·;·;'lo !;;E'to I'" pú b L ;i.co d (·:~Vt·;'m!;;(:;'I"compu t,:-\do-s O!;; CU!;; tO!;; to t,:\ i!;; !' (.;~(·;~nt:-t·o
comparados aos do setor privúdo.

~'::9:: 01.\(;'.1"1 do .fl!:;. (·:·)nt :i.d ':'I.eI(.~!:; pú b1:i. Ci:'1!;;!I !;;;·;'(oprocl u to I",,'1 ~:; ~:.!x cI ti. !;;.:i. 'v',:1 !;; d~:.~
d (.:.~t(·:·) I"fn:i. nüclO!;; p )"(;)CII..I.tO!;; ou l;,erv :i. I;O!;; em U(I\,':\ d f;'~'I:.~;.)rm :i. n ,:\d ,.':l. I"(.:!(,:,I;i. ~'ro!' (Ih:'.!:;.

(.:.~x ;i.!;;t (.:.~rn !;;(.;)I"~'v' ;i.~;;O!;; !;;;i. rn ;i. :I.,:\I"('c'!;; q u(.:.;,!;;Ao p r: o d ti z ;i.<:10\;; p(:/! lo!;:. (.;.:,t o I" P I";i. v ,,\do
em outras regiUes, üs mesmas devem ser usadas como comparaçâo de
cu !;; tO!:;. (.;.~(.;.~'f';i. c: :i. (::;)n c:i.(01 ••

3º= Nos casos onde é essenc:i.a:l. para o estado
determinada atividade, pode ser separada
controle do funcionamento operaclonal, e
pI":i. 'v',':\t i z,:\ ,,\p(.;.:,n "0\!;; ,:l. G\ d rn :i.n :i.!;; t I"(H; iro cf,:1!;, o p(.:.~I"<oq;t~E,) ,;; ••

o controle de uma
a propriedade dI)

(.;.;,1'\ t;·yo o qo'v'('.·:' 1"1') o

1. KONRAD, J.f. Do!s privatizatioR lak! sense? Optilul; C~nai~,v.17-2j pp.81-91, 1986. De acordo co. o autor, evid~ncia5
e.piricas t~1.ostrado que ,ara bens! serviços privados n~o financiados por i.postos, o s!tor privado ê .ais efeciente do que o
setor público.
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49= Para determinadas atividades, o estado pode
.:'1\:)(-:':'1'"1,:'\ !,; in d :i.1"(·:·)·1:.<:'\fIH:·~nt(·,)!I con c~:,:·clf:·)rH:1o con '1'.1" :i. bu :i. ç~tr(·,~!:;
in!,;t :i.tu :i. GÜ'~:~!:;cornu1"1:i. t .1,. I":i.•:1!i:.!".(.:.:.ru ''f' in!:; 1u c I"i:\ t ivo !i:...

(.:.n\lO I '....(.:~1'·....!:;(.:.)

::; C) c :i. ·E' :i. ~:~ ~~t:::.

59= Em atividades de pesquisa,
instituiçffes especializadas, em vez
que permite maior flexibilidade para

o estado pode contrata~
de executar diretamente o
o qOV(·:·~I''I'lO,(·:~mbol'·"\PO!:;!:;<o\1'1:1'0

cu !:;tos ..

69= Em casos em que o estado é responsável pela iniciativa e
processamento de transferências de recursos para indivíduos e
instituiçffes, as atividades operacionais podem ser contratadas
pelo setor p~ivado, ficando o governo com o controle do prog~ama
e exercendo uma funç~o de auditoria para manter a inteqridade do
<o; :i.!:; tf:~m.o\..

Ao analisarem-se
necessário considerar
requlamentados, e que
leis de mercado, devem

C)!:; .I. :J. m:1.t~:·)!:;P<:\ r ,:'1 i,\ P ,r :i.Vi,\t :i. z i:'\ ç;;:Xo !'
qU(':~ ':'.p"'oduç;,Xo ck~ ben!i:. E'~ !=:.(·:·)Ir·v·:i.ÇO!,;

po rtan to (·:,·!::.t.;Xo!:;uje :i. tO!:; f:'~XcI u!:;:i.v arnE'1"1·h:·:·
ficar a carqo do setor privado.

Corn I'"f:'~"f'<.:.~I'"~:')nci. ,oI.,oI.o !=:. b(·:·~n !::. f:') !::.(.:.:.I"v i ç;; o!=:. cu j o "f o 1''1''1f:,' c i IIH:'~1"1t. o é
público ou requlamentado o pr'(]blema é ambíguo.. Neste caso, é
preciso manter um padr~o de qualidade mínimo, por isso é
nc·c(·,:··:;;!:;.,i'll·":i.oUITI,':l,1"f:~(IUI,,\mE}nt,,\ç~XO(.:.:.c.ont.roLe pDI" p':'\I,·t.(·:·~do ('·)!i:.t,o\do..

o P I"o I:)].(.:,.(IV,\ qUE' !::.un,:,l(.:}é O!:; (.:}(,:,Iu i n ·h:·~::(.:}rn q u (.:.~(.:.~x Ü:·)J') !:;~ro po ck~ o
qoverno mobilizar as forGas de mercado e manter as condiGKes de
fornecimento contratuais e de acordo com as normas leqais? Para
abordar este r)roblema deve-se considerar o estado como uma grande
firma multi-produto fornecendo vários serviGos como saúde,
transporte público, educaç~o, justiça, etc.

Ik·) um ponto d(·,,·vi!:;t,'i(qf;:·J"(·:}I"IC:L..·od'!1!i;tl.l'·q~:~•.,\ql..I.(·,:·!:;.t~Xo:CI' ..I."'d. o
menor custo para atingir um dado nível de serviço? Deve o estado
contratar ou deve produzir o serviço por seus próprios meios? Na
literatura econ8mica existe um grande número de arqumentos a
favor de cada alternativa .. ~ Esses argumentos podem ser
agrupados em quatro categorias~:

(b;' ..
( c) •
(d) •.

economias de escala;
o <,:II",;\Ud(·,,·COITIP(·;:·tiI;;:-rono 1·"e!::.pE·~ct:i.vom(':')I"c,o\dO;i
custos de ajustamento;
:i. n c (.:.? I" te:i~,:\ n ,;\ q u,:\1 :i. d '0\ d~,~..

E c.onorn:i. ,:\~:; df:'~ e 1"·c.,\I .,l. 1'·(·:·)"('(·:·:·,'·f:·:·m....!::.E·:·.:\0 "/0 1Ufl'l~:'~
necessário para tornar economicamente vantajosa a
uma empresa estatal ou por um produtor privado que
demanda do setor público e privado ao mesmo tempo ..

d(.:.:. p I"odu (;;';:;'íD
pn:)(:ltq;;?i'opOI"

pocl(.:~i:\ tf:}nd (.:.? I" <~\

2.BlANKART, Charles B., lilites to Privatization: European Econolic Revie.; v.31 ar.l/2, pp. 346-351, Feb/"ar 1987.
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o qI'·,·:V.\cl<-:;'comp~:~t.i~;~rono n·:·~sw:·~ct:i. vo mf:·n'"cEldo PO(:!<-:·!
pn·:!ç;o cI(·:·! c.ornp ra :i.n·ft.:·!I'·:i.ol···,:\0 cu st o do pn:)CI\.I.~;~ro
pú b I :i. co"

to Irn';I.r· o
p(.:.~1o ~".(.:.! to I'·

Custo de ajustamento~ refere-se ao processo de
de um determinado serviço.

Com n·::'·h:·!I···Pnc :i. ,:\ .:\ :i. nc(.::.I'·t(·:·~:l':\n,;1 qu';I:I.:i.d<:\(:1~:~!I «·~flH:·!nJ~:·~mqU(·:·:'~".tn(·:·:,~:;
mais sutis como~ um fornecedor privado será confiável como um
produtor pÚb:l.ico? Estará o serviço disponível quando necessário?
O fornecedor privado será discreto quando os negócios forem
!;;~:·~c:n·:·!to!:;'?(~contl'·.;\t<:ll;~·;'{o é rnuit.o cornpLexa !".(-:.!a qu.:\l:i.d.:\d(-:·! pr·(·:·!c:i.!:.';1
!:;·(·:;'I'·m,:'.nt :i. d ,:\•

Entretanto, o problema cla complexidade pocle ser reduzido
através de um processo gradual de aprendizagem ou fazendo
pequenos pacotes de contratos. Assim, os tomadores de decis~o
~:.~x tl'·":\po 1,:\(1) !;;u,:\!!>:i.n ·1'0 I'·rn'~.l;eí~:!!;;(:J b t :i.d,:\!;; d «.!um,:\ d ~:.!c :i.!;;~·rDP,!\~:;!:;i:lda p,:\I'",;,
,:\l"· dE'ci.l:;Ü(·:!!:; c<::1) e- n:·:'n·h:~!;; ~::! :i.nf'o I'·m,:\~;;Ü·(·:·!!i; 01;) t :i.d,:\!:; pi:"1I'·i:\ de c::i.!;;f)(·:·!!:;
.1'1..1 tu I'",!\!:;.. E!:;t.(·:·:· compor- t':HI)(·:·!nto é c IV;I(11<:). do d~:·! •• pr :i.nc:í.p:i.o d <:\

(.:.! x t I'· .:·1 PC)1.:\ l;:·;'(O"..

o II p r :i.n c :í. p :i.o di:\ E'X +r .:\PC)1,:\l;:-ro" P!i; t.f, ".(.:.!1,:\c :i.on ,:\do ,':I t(·:·~cno 10(1:i.,:\
d o pn:)CII..q;~:Yo (.:.!t~:·!c:ncd.o(J:i.,,,ck! consumo do b(·:·~mou !::.el'·viç;;o..

Com n·:·~::;pt::~:i.to ,':I t(·:·!cnnlog :i.,.:\ de pl···oduç;~Xo 0' npcc·:·:·!".!::.á,'":i.o
considerar que al(1uns serviços públicos, como fornecimento de
água p distribuiçào de pnergia plétrica, exigpm um grandp
rnon t':U·1t(·~ ck! c,;\ p í. ·L·:d. ·f: i x o (·:·~!i;p(.~c: :í.·f' :i. CO!I q 1..1(.:.! pod c·:~I'· i ,·;1 !::.(,~r: C h ,:·\11"1,:\(:1o d(·::'
cw::·tO!::. :i.,'·,'"ecu pF!I'·ll·v·(·:·:':i.!i;. (~1 c.ont I'·.:d.';1ç:;:i••...o pock! Sf:!I'· d :i.·1'í c :i.l po rqi ..\(·:·:' <;1.

dUI'"i:\Ç~}O ~:·!··I::i.c:i.~:!ntf:·!cio c:ontl'·"lto é 10n<.:.I,:·1~:.:'o ·fol'·n(·~c(·:·!clo,'"tr·!I'·/1 um
incentivo para agir estratégicamente durante o período do
C:Dnt.I'·,·:1 to"

Um ·fol'·nE'c:~:·!dnV· 1'·<:\ c::i.on ,;(1 t(·:·!,'"/to um :i.n c(,·!nt:i. \.'0 P,:IIr .,1 d :i.m:i. nu :i. I'· "1
qualidade do seu serviço durante n período inic:i.al do contrato e
melhorar a qualidade do serviço no final do período contratual
quando .:\ J'"(·:·!nO·-v ·,:l. ç~Xo do c.on t 1'",;1.to (.:.!~::.t,~ PI'"ÓX:i.m':I"

O estado pode evitar este comportamento da empresa
contratante, mantendo o direito de interferir no func:i.onamento
opc·:·!I···,;\c:i.cin "·11 d,:\·1' :i.1'·(1),:\ c.ori ti'· ,:\t,:\n t(·:·~d ti. I'·.,:\ntc·:~':'. dUI'·,,(ç;:~XC)do c:ont.r:.ilto ..
Mas essa interferência leva a empresa privada a seguir regras e
:i. n ~:;t 1'"1•.\ ç;;i\(,.!!:;. !:; :i. Ir!:i. 1.:\I'·~:·~~:;,\qu~:·:' 1 ,;1~i; d .:"1<:1a!::. ,:\ um c:h(·:·:,·h:·~ bu 1'·0c: I'"/1 t :i. co "E !i,Ob
essas condiçKes, um comportamento s:i.milar será observado na
empresa privada como na burocracia estatal.

Com
(,~nt.I'·('·~::
PI'"oc!utOj:;

respeito à tecnologia de consumo é necessário distinguir
produtos :i.nspec:i.onáveis, produtos experimentáveis e
con .1':i.•~I'v'P :i. !i; "
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P I"od u to~,; :i.n ~::.p~:"c::i.on á v (,.:,:i.~,;~I como m,,'\ té I":i.,;'\""P)" :i.m,:\ ~L, (.:.~ com bu ~,;t, :í. \,.(.:.~:i.~,;~I

pod e-rn ~"·E'I'·c.crn ti'" i:1'1:.,';'\(:1 O!;; com n·,:' 1 d t :i.v <:1''1',:1c :i.l :i.cf,:\d f:~ E' ~I POI"'\'.,,'11')to ~I ~:;I::':'I"I::'m
fornecidos por empresas privdcfas.

F'1'''ocfutos (.:,x p(~~r':i.m(·:·~nt,:\'v'I::':-:i.!:; O!:; c.on s.um :i.dOI"I::'?!::' E'x t ra po 1<;'(11)!".I..I.<:\!".
(.:~x p (.:.~I" i @nc :i. ,,\ !:; d Eo C C) n t ,,\tO!:; P I" év :i. o !;; I::~ C) !:; '1'o I'T, (.:;0 C(,.~d o n·:·~!:; i;\ c:ufi'!I.J. 1~~fi'!
c.on h(.:.?c i tlH:·:onto no !,;(.:.:ont:i.do cfl::.?!"I'Ao cfE.~!:;apont,"I" <:\!:; ex ppct.,:'\ t:i. '·/':I~:; cf,,,
d(':'?fIlé\1"Id ,,'1~I como pOI'" (.:~)((.:.:omp 1o (·:·?m s(·:·?1"'vO:i.~~o·::; d (,~ {;I.!:;S:i.!:; t (::,:1'1C:i."I.
méd:i.ca/hospitalar. Portanto, s~o dtiv:i.dades que podem ser
p I" :i.•../ ,:1. t. :i. z a d <:\ !:; •

P 1"o d u 'I'.o !:i. Co 1"1 '1' .i ,:\\i (.?:i.!:; !:;i'!( O!:; (.:.:0 I"v :i.~;;O!:; :i.n t i:1n q :i: 'v'I::'? :i.!:; (.:.?!:i.u .il q U,:11 :i.d ,,'1d (.:.?
n :-ro pod I::'? ~::·I::·?I" <:\v ,:1 1 :i.(i,cf,,\ tlH:·?!:;moP(·:·? 1 iil EoX pE'?I":i.@nc:i.d. Em 'v' :i.1"tucf(·,? dI::'! n~\n
(·:·?xi!:;t:i.I'· um,:, tlH:·:°el:i.eI,;\ cf<.:·:o:i.rl'f:ol'·m,:I~;;·!(o qU(":o P(·:·:onn:i.ti:\ i:I'v":'d.:i.(ill" i:1 qUi:d. :i.cf'il.Cfl::.?
do serviço, um substituto natural é freqilentl::'!mente provido pelas
reqras, pelds quais um cl::'!rto sl::'!rviço deve ser produzido. Um
(.:.?x (.:,0 rn p 1o (.~, o ~::.(.:.~I'"v :i. ~;o d (.:.?.:i 1,,1.!:;t :i. ~; ,';1. • Po I"t.•:'11')to ~I q U,:\1'1do o PI"o du to (.:::0

iilViil 1 :i.,:1do Pl::'?1<:1,ild I::'? 1"\::::;1"1 c :i.,:1 ,\ !:; I'·EO(.:,II",:1.!;; n~i\:'o pod (.:.?!:;(.:.?I" p I'":i.v ,:1t :i.z ,:1do •

Concluindo tem-se que, cfe um 1ddo, .existem muitos serviços
públ:i.cos no campo dos produtos :i.nspecionávl::'!is e experimentáve:i.s
que podem ser vantajosaml::'!nte privatizddos. De outro lado, há
im:·?I",O!:; I::·?v:i.d(::::1'1c:i.<:1 dI::'! qU('::! iil pl'·:i.v':lt:i.:':i:\Ç:·Yo de !:;(·:·?I'·v:i.~;o!;; com Cl.l!::.tO!;;
irrecuperáveis e produtos confiáveis é benéfica. Os limitl::'!s da
plr:i'''/':lt:i.:'~<:IÇ~XOpo rt.an Lo n~';o(o!:;~,\,C)"I':i.x,:\cfo!:; pOI" um,!\ J:i.nhi:1 b(·:·?(J)dp·f:i.n:i.di:\ ..
F'od 1::~""!;;1::;0 "\'1':i.1"(1),:\I" . q u~:·?<,\ ~:; v an t,:Hj I::~n!!; d ,:\ P 1":i.',,',,1. t :i.Z,il~;?(o d I::)~::·<ilP,il1"1;:·)CEom
Cf1,.1. ,!\1'1d o i:\ o b ~:>e I'"V,:\~~:~.?\o cf(.,?I"Eo(11",il~::.cCHIH:')G,:\ ,:'\ to 1''1'',,':\I"....!:;p :i.inpo I"t <;\1'1't,{.:.?"

/::t •• A~:; FOt=~I"I(lSDE PF:IV(iTIZ(~,Ç(.YO .." 1)1;:.:°iH:on:lo com o n,:,'Ji:d.ÓI"io do D,:\nco
11undia1 pode-se destacar os seguintes métodos de privatizaçà03:

lL~::Oferta Pública de AçOes:: COI"!!;;.:i.!:;Ü:·?1"1,:\ d:i.~:;t.l":i.bu:i.~~~Yo ii\C) público
de pdrte ou todas as aç6es. A oferta pode ser fpita com preço
·f:i.xo ou :U:·?:i.:U;(opú b L'i c.o .. E !:d:I::? método é 'ilpl:i.c'ildo l"IiilE ~::.(·:·~qu:i.nt(·::!::.
con d :i. ~;ô·(.:·~!:;::

( <:1)
(b)

• a empresd está em funcionamento normal e
.. um d o-s C)bi f~ t. :i. VO!:; é iil d :i. !:; ti" :i. bu :i. (;~XO cl,il!;;

com lucratividade;
,:\ ~;;er(·:·)::; em q I"<:'IndEo

(.:.? ~;; c <:\ 1c\ ;l
( c:) .. i:\ ~"ox :i.!::. t @nc :i..:\ d Co?um tlH:'?1"c <:1<:1o (h:·~ c .:\p:i.t i:d. ;:

(d) polit:i.camente é mais aceitável.

(1 :i.rn p I (,,,oilH,,on'I:.,,'I!;·~'(O ,,'\t I"c'\véE d (.,?!!!.te"? método ti:\n'd:)(o~:om(.:.:0 x :i.(.:.I(·:·~,:1.1qun !:;

cl.l:i.d,:\do~':.::

........................................ _----
3. VUYlSTEIE,Chrles. Trchniqm !!f. Privatization !!f. State Omd Enterprim: uthods and ilplmohtion. hshington, t.C., ~orld
Bank. 1988, (Morld Bank Teehnieal Paper. 88). Parte I, p.7-48. O volule I, apresenta ula revis~o de COlOa privatizaçto tel sido
realizada. Descreve e ilustra 05 I~todos que tel sido experiaentado e algu.as das oprç~es dispoliveis. Os três volu.es conth UI

trabalho abrangente sobre os pro,raaas de privatizaç~o no lundo t! oferece UIa elplanaç%o prmca dos IHodos e lodelos de
pri Vi tizaç~o.



Ca) .. a emp~esa estatal ~equer uma
o·f(·:~I""·t,·:\ pú b I :i. C '·:1 1i

( b) .. ~:;~.((o rH:·~c (.:.~~:;~::.'!\I'. :i. os m(,.:.c ,:1n :i. l:;mo l:; p ,:11'" '·:1 ~:,' ·h:·d·.u <ilI'· I..uni:\ pu I v (.:.)I'· :i. :1:.:\ ~;;~XD

( c)
(d)

d ,:1. l:; ,:\\; ü(.:.~s;;
.. é n~:·:·c(·:?~:;l:;AI'·:i.oum método do <:"I'v',;\1:i..:-q;i;'(ockd::i.n:i.do;;
u é rH:~c:el:;~:;,t\lr:i.o:i.mpl.:\ntal'· flH·:~c:ün:i.l::.InOl!;d(·:·?d:i.l:;"tx:i.bu:í.ç;;Xo df.·~

pü~ü compensa~ um me~c:ado de c:üp:í.tal f~aco ..

tod':\l:;'
ql'"l··\PO..
outl'"a

Colocaç~o Privada de AçOes: cons:í.ste n<:"lvendü de pü~te ou
,"l=:·':\Ç;Ü'(·:·?l:;do qOVf:·:·I'.•..'O d~:·?um,:\ co(rq:>,·:u·,h:i.•:\ P,:U'",il um':1 ~:·:·nt:i.d',H:k? ou.

Pod(·:·:· tOflh:\I'· v,1\I'·:i.<:\\;;·fol'·(ll<?l.\:;como Ufll<:l.<"qu:í.::;:i.ç;:~Xo d:i.n·:·,tC:1 por
cornp an hi a ou um,:\ c:oloca\;;·ro pl'·:i.Viild<i1 .i un+o ,il :i.nv(·:·,~;;t:i.dol'"E·~:;

:i. n~!;-1:. :i. tu c::i.on ,·il:i. \:; •.

(oi \/(·:·~r·,di:\ pock·, I'"~:·)sultal'" ck-: n~:·:·(.:.IOc:i.'iq;;~·;'(oou dE' um
I :i.c::i.t.:\ ç;~Xo com p(·:·d·.:i.t :i.Vi:\.. Pock' l=:.~:·:·I'·."i'~:>:i. to 11 i:"l<:1hoc 11

n C) rrn <:\ l:; d (.:~,:\'v' .:\ I :i. ':l. ç)?i.o d ,il (.:.:.rnp I'" e~:;':\!I p 1'"(.;,:•.... q u 'il.I :i. ·f :i. c:"I ç;; ;·;-ú:J !I

p~opostas de comp~a e te~mos de pagamento ..

P 1'·0 Cf:'·~::·\:;O de
ou l::.u.:ie:i.to ,:\
<:'\ 1,../ <':'~], :i. (':'(ç~~';1o d ~·:·I.~ ::.

E l=:.t (.:.)mé t od o é m,il:i.s :i.nd :i.c ,:01d o n .:\l:; \::.~:.:'qu :ion +(.:.:.':;\:;:i.tu iil ç;; U(·:·,\::.::

(a) •. ';1 (·:·,mpn:·~l:;':l.tt::·)(Ilum d(·;)\:;(·:·)mp(·:mho df:d::i.c::i.(·:·,ntf:";i
( b ) .. ,:\ti I"· ~::)nc :i.EI d f..~ um rn~:.)I'·c ,:\eIo eI(.:.:.c ,:1 p:i.t ,ilI ;i
Cc) .. o tamanho da emp~esa nâo just:i.f:i.ca umü ofe~ta pÚb:l.:i.ca;
(d) .. o-s no\/o~:; pl'"opl'·:i.(·:·:·t.,'!\I'·:i.o~:;~:;<Xo c:onh(·:·)c::i.do~".(-! poclorn \::·PI'· "''-/,;·I:I.:i.'ildo!=:·;i
( (,.)) .. 0·1' (.:~I'·(.:.)c:(.:.:. ·f :I.f:~x :i. b :i. :I. :i. d d cI (.:., n ,:1. n (.:,.q o c: :i. i:\ ç; ~Xo li
Cf) .. vpnela da emp~esa com os ~esppct:i.vos at:i.vos e pass:i.vos ..

l'la :i.mp:l.pmf:·:·nt,:I.ç;;~Yo dPl:;~:;(·;!
I'·(.:~f!.' \:; t I'· U t l.I. I···i:1~;~·Xo ·f :i.n <:"\ n c(.:.,:i.I'·i:"1
transpa~ência elo negóc:i.o ..

método é n(-!cpssá~:i.o p~:i.me:i.~ümpnte
f:' p I'·o C (.:.~cl :i.(IH:·:' n to \::. q LI ~:.:. (.:.1,:\ I'·"I.n t ,:HI1

umi:"1
,·:1

Venda de Ativos Estataisc consiste na 'ilt:i. \/0\::·

VPZ das açües. ~ um<:\ venda p~:i.v<:"lda..

r~\:; ':l.:I.t (.:.~I'·n ,:\t :i. 'v' ,:\ \=:.
c.on C:f·:·~:;l:;;·;rO<:1<.:.),i\1 91 •.\1"., \::.

toei 0\:; 0\:; ,:\t i 'v'C)~::·n

dp vf:~nel<:\\:;~to:: \)(·:·,n<:l(:"1ele P<:\I'·t(·,
,'-1t :i.'-/o ~::.li cI :i.\::.\:;co]. ti. ç; ;·rC) <:I,il (.:.,fi) pI'·E' ~:;'il.

~':'t.t :i. \ ..1 C) :::. !i

Este método ~ ma:i.s :i.nel:i.c<:"Idonos sequ:i.ntes casos:

qu<:,ndo ,.,\ v(·:~nd,:\do ,:\çl)"(·,\:; n~Yo é ~:·:·xf:·~qu:í.\...(·:·:·:I. ou o obj(·:·:,t:i.'v·o (.
venda de at:i.vos :i.nd:i.v:i.dua:i.s;

(b) n n~·Yo {. PO\:;.I:;.{'v'(·:·':I.v~:·:·ndE·"·d empl'·(·:·:·sa~:·)m ·fun c::ioDni:\IIiE'n to;:
( c: ) ·fI'·(.:,.q u (.:~n t (·:Wl(·:~n t(.:~,---~:?\::.u :I.t .:\n ,:\ \::.~:.)p .:\1'. ,·iq; ;,\,o cIo \::. a t :i. v o E ~:.! PEI. \;; !::. :i. 'v' o ~=:.li

1'·1.:\ :i.mpl(·?'T,~::·n·L·:l.\~~XOd(·:·~!::.t~:·:·método cl0:·v(·:·~····\:;(·::·cor"ll:;:i.clc·I'·':\I'· qu~:·! ':::.(-! O\!;
':.'.t:i. VO\:; ,::;;,1:"0 vc-n cl :i.ciD':::. como 1'"(.:., \::.u1t,:\do (:1<-:.,uma :I.:i.qu:i.di:\Ç;~·ro ou eI(·:·:· urna
I'"(.:~(-:.,,::d.1'"\.\tu r' ,;1 ç;Ao !I (.:.~x :i.s t (·:?m o':::· P,illi!- ':!; :i.Vo'::; (.:,'x i (J :í. ve:i. ':::.!I D !:; qu ,:d.':::.n ;·;{o \sfA' o
assum:i.dos pelo comprado~ ..
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,:'H}:: Reorganizaç~o ou Fragmentaç~o:: con~::.:i.!::.te 1"1,:\1'·PCH"<.:,1,:U·1:i.z,:q;;So (L'l
com l:kUl h :i.<:'1 ~:~md :i.V (.:,-I'·~::.,:\~:; (·:m ti d ,,\d(.:.:-~:;ou f:·:-mum,:\ "1"101di I')(J" com d :i.-v-(·:~I·"~::·,·:'l·::;
~:;ub!::.:i.d :i.•.~\I'":i.":I~::·.. C.:\di:\ (':':-1"1t :i.d <:'\dc·!cf:! PI"It;·}·o P I":i.v ». t :i.Z "'\e!,:1 ~:;(.:.:-P':I.I'·.:\cI':lmE·!1"ItE'.. D
pro c:~:·!d:i.flH:~n'1:.0 d (·:·:-p(·:·~ncl~:.!d ,':'\ I"(::,-~:,-!:;t I'''U'1:.1..1.1".:\ç~'\'o d .,\ com p.·:\nh :i.i:\ ••

Este método é mais indicado nas seguintes situaçHes~

( c)
(d)
( (.::! )

(a) quando o objetivo é privatizar somente certas atividades~
(b) quando a pmpresa é um monopólio e dividindo aumpl"lta a

com pe t :i. \;~,Yoli
quan d o o m(·:·!I·"c.:.•.do n~Xo .:1 bs.o I"V(':'! i:\ c.ornpan hi .•:I. corno
P(·:~1"11'1i t~:~ ,':\ pl" i \1.':1. t:i. z .:\\;~XO cI(.:.)pa lo"t.(·:·:-~::.cornpon on t(·:·!~:;;;
P(':~I"m:i.t(·:·! ,':\ <:l.p:l.i c.:\\;~·\,o de·:·) eI:i.·f(·:·!I'·(·,,·nt(·:·~!:; mé +ocí O~:;

d i .f't::.! 1"(.:.:-n t (.:.:-~:;..

1..1.11'1t.odoli

pi:\ I" <'I

tl :i.rnp I ~:·~nH:·)1"It,:\~;;~\,C)do 1"'('::-1"1d\'~ do método d(·:·:-I'"1":i. v.:\ t. :i. Z,:\\;J\'o ,':'\p I :i.c,:ldo
para cada ent:i.elad~ :i.nd:i.v:i.dua:l. ..

59= Novos Investimentos Privados num Empreendimento Estatal:
con ~:;i ~:;ü:,:- n ,':\ subsc I":i.\Jro d (.:.! c,:\ I'":i.t,:\:I. pc·):I.o ~:;(·:·~tc)I" PI'·:i.vado t;:) ,:1
con~:;(·:·)quc~nt~:~d:i.!,;!,;olu\;~·ro d,:\ p":\I,·t.:i.c:i.p•.:\\;~YC)elo qOV(':')I"no no c,:\p:i.ti:'I:I. ..

D procedimento pode
em:i.s~1es privadas de novas
para ebte proced:i.mento ..

ser através de ofertas p~blicas ou
aç~es ele acordo com as normas :l.pqais

Este método é mais indicado nas sequintes situaçôps~

qu •.xn do o obj(·:·:-t:i.•..-'o pl'·:i.m,~I.I"·:i.oé ,:\ PI'·ov:i.!!;;XO de·:·~novo c,:\p:i. ti:\:I.
!:,(.:.) to I" P I" :i. '..Iad Dli

(b) •. aumpntar os fundos de pmpresas sub-capitalizadas;;
( c) .. u !;a I" como um pr :i.m(·:~:i.1'''0 p':l.~:;!:;o p.:\I",:\ ·v-(·:~nd .,'1 d .,'1 p":l.I'·t. :i.c i pa\;?(o do

estado no cap:i.tal ..

() i mp :I.~:.:-m(.:.)n t.,:\~;~~-(C) po d i::) !,;E'~I" '1'f:!:i.t .:\ ,:\ti" ,:\Vé!::. cIf:ó-0'1' (.:.!I" t ,:1!,;
ou vendas privadas das açHes emitidas ..

6º~ Venda aos Empregados ou aos Administradores= consiste na
,:\ql..l.:i.~::.:i.~;;·\'ocio c:ontl"ol(·:·! <:1,:\f:~mpl"c')!:;,i\ P(·:·!:l.os ~:·!mpl'·~:õ-q,:,<:IO!::.ou pelo~::.
adm:i.n:i.stradores. D financiamento da compra pode ser feito pelo
v~:·!nd (.:.)c:Io I" ou 1"'0I" :i.n !:;t. :i. tu :i.l;;ti'(·:·!!:;"i' :i. n .:'\1'\C (.:.:-:i.I"'i'. !,; •

o PI'·oc(·:;od:i.me·:·m'1:.0 é Ull'l,:\ ne·:~qC)c::i.,:'1 ç;i:'i'o E-I"!tl"f'~ (JOV(':':-I"I'\O!I (:·)mpl'·e'·!(J.,·\dD~::·!1
administradores e 'financiadores para levantar os recursos ..

() ,"'.p I :i.c.:'\G~\'o d (.;!!,;tF! mótoei n I"(':'~qU(':'~I",:\:1.<,:,11..1.11'1,:'1~::.c:01'\d :i. ç;f:í(·;~!:; b.:'i !;:.:i. c,:,\~;;::

( <:I) ii\ ~:'~fIlp I'·~:·!S':\ (;I(.:·!V(·:·~tf'! I" urna ê\d fI):i.n :i. ~~,'1:.1",:\\;;:\'0 P 1"<::1"1: :i. !:;.~::.:i. 01'\.,d. :i. Z.;'((:1<:\!'

competente e hábil~
( b ) a compra a:l.avancada ~ um meio de

admin:i.stradores e empregados mesmo com
é a ~n:i.ca maneira e!e vender a empresa;;
é ,:1. !:;olu\;:Xo pi:'\I",:\ o pro b Lorna d~:·?(';)fliPI'·f:'-qo

transferir para
baixa rent<:lbilicl<:lden

( c:)
( cI ) cios trabalhadores ..
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(~ i fi'! P 1 E'!Ii ("Õ'nte\ ~;;'XD d (.:.~~,;Ü:·~ métod o I'·~:·~qu~:~I" um -f lu>: o df..~ c,:\:i.x ,'I 01,,1.
outro mecanismo como garantia da compra alavancada pelos
administradores e empregados. Envolve risco para os empregados.

)'Q:: Contrato de Arrendamento ou Gerenciamento:: €·~~::.t(·:·:·método I'f/\CI
(.:=) X :i.q f!.' i:\ ti'" i:1.n~,;·ff.·~I"@nc:i.,:\ d f'~ C ,':1. p:i.ti:\ I. Sob arrendamen tO!1
paqo ao proprietário das instalaçBes e o arrendador
risco comercial. Sob gerenciamento contratado, o
paga pelas habilidades administrativas, enquanto a
tem todo o controle operacional e administrativo.

tim a IUq Uo I (.~:.
i:\~::·~';UIIH:'·todo o

p I'" o P I" :i. ~:.~t ,fI I" :í. o
,:~.d In:i. n :i. ~:;ti" ,;\~;:'ii"o

A aplici:\çào deste método é indicado nas sequintes situações:

( ,':\) • q u ,':\n d C) ,';\ P I" :i. v,';\'1:. :i. 'Z ,,\ ~; ~Xo d ,',1 P ro p I" i (.:.:.d ,':1d ~:.~d o (.:.:.~::.t ,:1 d [) ou do',:. ,:\+ :i.•.•..o ~::.
di:1 F:" rnp I" f!.' ~;;.,':1 n ~;'(o é ,',1 P 1" o P I'" :i. ,:\ d ,:'1. ;:

(b) quando é :i.nv:i.,'1tv~:·~1ou n~XD é :i.nt(·:·~I'·e~::.!::.dnt(·:·:·tl'·i:\n!::.·f~:~I'·:i.l" EI
propriedade para o setor privddo mas precisa-se uma
,':\d rn :i.n :i.!,;t I"i:1~;~·;\,'o n ':1 '1'o I"rn ,:1 d o ~;:.('1t o I~ P I":i.v 'oId o ;:

(c) • pode tdmbém ser planejddo como um pdSSO intermediário para
i:1 tot,',ll pl"i Vi,lti :<:,:·\(;;;Xo.

Con t :i.n u,:\ d 0/:)'" :i.(,:,1,:\~;:;Xo '1':i.J'),:IJ')c(·1:i.I",':\ cIo (':1~,;'I:.':lclo com I'·(·:·~!::·p~:.:.:i.to i:\

pro pI":i.(·:~d,·:1.df.~ cIO!:,· ,"1+ :i. ·v·o~::.• nob ,:\ el.drn :i.n :i.~,;'1:.1".:1. ~;:;xo con t I""I.tEI.d""!I o
proprietário pode aindd necessitdr injetar fundos para suporte
OP('·~I"·i'IC:i.oJ'),:\J.1::: c.ontinu a '" obl":i.qi:\~;;~·rodi!..)m,·:lnut(·:·~nç~;'I.·o(':~1'·f.,:·nD\li:\Ç~~·\Ou

c. t1 PI:~I\J(~TIZ:(~~Çr.YO:oon lyIOHOF'f)I...IO~:;....(~Pl'·:i. Vi:1t :i.Z,::'Iç;;i'(odo!::. ruonopóI :i.o!::.
(.(, ,':\ Pi;\I'··h-:·~m,·:\:i.~';con'l:.I'·,:\V(·:·:·I'·'I:.:í.dacI(·:~um PI"O(,:,JI",:\m,·:\.df.·~pl·":i.·v·i:\'I:.:i.Z,·:\Ç;;XOe ,':'1.

!,;:i.tUi:q;:~'Xoé
ut :í. 1:i. d ,':1. d(.:.~
p I" :i. v.::\do'::; •

comp1~:.~x ,:1.
pú b I :i. c,';\

",o verif:i.car-se que os principais
·::;~ro 11'101"10pÓI :i.O!::· (,·)1,;ti:\ tEI:i.~,; 01..\ 11'1(.:.)1,;·mo

~::. ~:.~ I" v :i. !;;o!::. d~:.:.
rnon opóI :i.o~,:.

Cl pl'·Oql"i:III'I':\ cI(·:,· pl'·:i.VElt:i.Zi:,\!~;·ro ·I:.~:)mcomo I..\fI'I do~::. ob.:i(·:·~·I:.:i.\"'os
pI":i.n c i p,,\:i.~::. ,':\U(Jl(,:,1n -1:. i:\ I" ,:\ ~:·~·f:i. c: :i. (::::;1"1c: i ':\!I o u ~;;(.:~.:i<:\ p 1"o(JloV (:;' I" ,':1 c: C:I rn p(.:,.t :i. ~;~ro
no :i.nteresse cle criar incentivos p<:\ra tornar-se ma:i.s eficiente.
Permit:i.r '" livre part:i.c:i.paçâo em vários merc<:\dos, incJus:i.ve dando
l:i.berdade para levantar recursos f:i.nanceiros no merc<:\do de
cap1tal e a oportun:i.dacle p",ra realizdr empreendimentos sobre um
grande nÚmero de ativ:i.dacles que er<:\m reservad<:\s ás empresas
(.:-~1,;t i:'\ t i:1:i.1,;H ~:.~ 11'1(.:.~:I. h o 1'",:'1J'" i:'1(,:,:"'1' :i. c: :i.@n c: :i.a i:\ ti" <:1vé~::.d~:.:.uma '1'o I" In,:\ a pI"o P I":i.•:\cf "I
d o J"(·?gl..l.I<:\(IH·:mt.:\\;~·rn (,·~m i!t.n·:·)'·:'\~::·!1nnck1 d c:omp(·:·~t.:i.ç;;Ao n:ro é po!:;.~:;;í.v~:·d.pcn"
tratar-se de um monÓpol:i.o naturaJ.

(~ P I":i.'v' ,:\ t :i. :<. ,':1. ç;;~}'C) d (-;. mono pÓ :I.:i. C) n·:) q l.l(.:.~I" U fi) i:\ 1,;·Ó I":i. (-:.:. cIf'~ cu :i.d ,:\cIo li,·

(.:.~~;;p(,~c L:d. ~,; q u (.:~ c:o (IH:'~I;:,,\111c:o rn ,':\ :I.:i.I:H?I""d. :i.z ,:\ç; ~:Yo (.:.~,:\ I"(.:.~q ti :I.i:'III'I<"11"1t i,lÇ~;'~ío .. (:1

I :i.b (':'11",:\I :i.z i:\ ç; iro ~;:i. q n :i.''1'i c<:'1,:\ (':'11 :i.(Jl:i.n ,:\ç;;Yo cI,:1!::. 1"1o I"In,:\l;; q u ~:.) p I" C) t (,:,1q F! rn o
fi) C)n o pÓ 1 :i. o !' (."., <':'1 I'"(.:~q u I ':HIH·,m t <:\ ç;~:Yo é p a r: ,:,\ p 1"(:)(1'1 o v P I" P P I" o tC'1(,:,I(.:.:.I" ,:\

com p(·:d.:i. ç;;Xo•



1'10 proq 1",:\1"1"1,:.d('!! pr :i.,v,.:t ti :i~,·:l.Ç;XO clD~::. mon o pó I :i.o~:;.II ,':1 pl"omo~;;~~'(O d a
c:omp(,·)t:i.\;;W·o t(':')1I"I~;;:i.clo ,':\ 1···PC.lI'·""'.c:h.".v (.:.)n o s. nOVO!;; 1'·~:·)qu1,·:\mf·!nto~:;. no F:(·):i.no
Un :i.do4 .. (1 I...E·:i. cI,':"\s ""["(,:,:,1(,·)cofl)un:i. c:,:\!;;ff(·:·)s dp :I.(?Ol·III POI" E,)x [')11"1p I o II

d ~:.)"I:.(':~nn :i.nou qtu·:·) o "d :i.I"~:·)to I'" d o ~;;(.:.)to I" d (.:.) t(·:·):I.~:~c:ornun :i.c:,:\çô\:·)~;; cio Go'...,.'(.:.:1'"1""1o
B rí t)~n :i. co" ,:d. ém cI(.:\, !:,·(·:~u!,; (·:·)n <::<:\1"<.:)OI" no I"m,:t i~;;II "1:.(',:1"1 h,:\ como t,',11"(·:·) "f ,;l.~,;

acl :i.c::i.nn d :i.!,; II <:"\ tE·)n d (.:.)I'" ,:\0 :i.n t~:·)I'"~:·)I';!;;·(·:·:dOI;;. con SI..I.m :i,do I"(·')!:;· E'm 1"(':'::1.êl.!;;~-?i:o ,:-\
p n·:~Go II q ti i:\ :I. :í. d ,,'\(:1 (.:., (.:" v i:t I" i (.:~d ,':\d (.:,: d (". !,;(.~.1" 'v' :i. ~~o !,; (.:~ p I" o rno v e 1" ,:. c o rn p(.:~"1:. :i. \;;;Yo "

A possibi:l.idadp de competiGâo é um qrandp incentivo para
buscdr a pficiência~ permite operar com prPGos competitivos e
o b t P Ir 1 U c:I"O~;;... (~1é in d :i.S I;;·O l' ,,'1 c:orn P(,:,)t :i.!;~.yC) :i.n C (·:·)n-1:. :i.'v' ,':\ i:1
oferta dp serviGos de boa qua1icladp, resu:l.tando
c:WI'! p(.:.)t :i. t :i. \,.'i:1~". cI~:':.":',v,,"\n çO!,,· t~:.)cn o 1Óq :i. co ~;;...

ino'v'i:\f:;';Xo (.:.~

Um '1'dtO 1" d (.:.) (J I'",:\n d (.:"' :i.rn p OI" t ;.;,n c :i.d n o (':.,!,; t ,:\b (.:,):I.(.:.)c i rn~:,'n to cI <':l.

c:omp(;,)t:i.!;'Ao é qI..U·:·' D~,; i:\lrlr,':\n.:iol:;, d(,:,)··,/~:·)m!;;,~:~I"·h:·::i,to~:;. p.:\I"'il bu!,;c,':\1" 1..1.(11<:\

t I'·cl.n~,;:i.!;;XO ol"dpn i:\d ,':1 iil pi:1I'"t :i.I" d~:: um,':\ po ssi !;;;';'(o p I'"0:' v :i, .:\ d~:·) mon o pÓ:I. :i.011
se o período dp monopó:l.io termina repentindmente com o "fim de
+od iil s d I;;· I"(.:.)!;;."I:.I":i.!;ff(,·)~,;II pod 0) I'·[·)~;;u:l.tii\ I" ~:·:'mrnu i t ,"1 c.onf'u !,,;';'(o p,,'(f".:\ o',;
c o n !;;u rn :i. d C) I" ~:.:'~:; (.:.) ,:. '1' ,:'11 (:::)1"1 C :i.• :\ d (.:.) mu :i. tü~:;n o 'v' .:\ ~,; '1' :i. I" In .:1. ~,; q u (.:,. (.:.)n t.r '::1. in no
novo +ipo do m~:'!lrcado"

1...1 In (.:~x (·:~mp :I.o d (.:~ ,:-\'1:. ~:·~nç;; ~';'to d ê"\ d i,\ ,:1 o ~:, .:,\I" Ir ,,\1'1 .:i o !,; d (.;) tI" ,:'11"1 ~,; :i. ç;J'{o no
j:ú::':i.no Un ido f'o í ,':\ d o cí, ~!;~-?{o<':.Iov~:,:·rTli:'lmpnt"d. P,:\I",i\ :I.:i. cc·)n cia r !;;·oll1<:'.·nt<-:·:·1..\11'1
com P(·:·)t :i.d o I" p,:\ I" ':". <:\ "B I" :i.t :i.~;,h T (.:~:I.t::-) com /I n ,:-\ t(·:·):I.(·,:-1'01'1:i. .:\ b.fI !:;:i. C,:l. ':l. té 19(/0 ..
Este arrdn.:io permite condiçffes para a nov.:\ firma se estabp:l.ecer,
(.:~t(.:,)rnp o p ,:(I" ,:\ o b t (.:.~1" (.:.)v i d (::,~nc i ,:l.~,; d ,:l. V :i. "l. b :i. 1 :i. d ,':\d (.:~ d (.:,. c o rnp (.:.)-1:. i ç;;XD

,;\cI i c:i on <:d. (.:,) do ~:; b (.:.)I'H,d' :í. c :i.O!,; ,:M1 -1:.(O.' s d (.,) (.:.~x p ,':\I'H:I:i. I" ,':l. C o (fl P ~:.)'1:. :i.ç; ~Xo ..

Em A I'·~:·),:\~,; on d (.:,. .:\ com P(·:')t :i. ç;:~t(on~~(o(.:.)!;;tl\ ,:1:i.nd ,:"\ es t.:\ boI (.:.)c::i.cl ,:\ 11 iil.
I'·~:·)qu:l.<:III'I(·:·)nti:l. !;:;·;-(o (, n(.:.:,C (.:.)!;;!;;.flI" :i.i:'\ Pil\ I"<':\ P 1"ot(;')(I (':')1" o :i.n t~:·)I"E'!;;·!;;(,:.) do!:,.
consumidores, de modo que pstes fiquem providos com bons serviços
(,:.)fi) p n·:·)!;;o ~:!. qu E':' 1"(.:.:-1:1 (-;.:.t (.:.)fi) .:1. c:(,:.:-:i.t .,\v (.:-::1.n:í. v[.):I. cl<-:·)(·:·d::i.c :i.ii::!nc::i.• :\ •.

ti pl":i.'v·,:l.t:i. '~"\G;';-(o do!::. mon o pó I :i.O!;; d!-:·;··v·P(·,:·v:i. t':\I'· que·) mon o pó I :i.o~,;
estatüis tr<':\nsformem-se em monopó:l.ios privados, que podem usar o
seu poder monopolista pdra oferec:pr serviços de büixü qua:l.:i.d<':\de d
p r: (-:.:.!;O!;; E' :I.~,)'v' ,:'1 d C) !;; "

r" n (.:.)c (.:.)!!:.~!:./1I" :i. o ti In mE'c <:\ n :i.!:!.11'1o d E':' p I"(.;)c:.i '1' :i.c ,il !;; ~'i(n q ti (.:.) IX') Ir 11'1:i.t .,\ O
contro:l.e dos preços e, ao mesmo tempo, estimu:l.e o fornecimento ele
tl.m ~::·c·)I...·v·:i,!;;O d en t 1"0 cIE,) d [.)t(·:·)I'"(li :i.n <:'IeIo~::· p,':\d I"(}E')!;; cI(,? q Ui:\;!: :i.d ,',d ~:.:... 1',·10(,:,IE,)I'".,'(:1.
!:;):ro ~:·:mpl..~:,:'qi:H:I<:I!';eI\.\i:\~'; ·fol'·m<:\~;;. pal"i:\ E·~,;t<:'\ ·f:i.n,,,:I. :i.di:\eI<-:: .:.l..

4. CARSBERS, Bryan. Regulating private lonopolies and proloting cOlpetition. ~ Ranq~ Planninq, Sreat Britain, v. 19, n. 6, p.
7~-81, 198ó. Este artigo descreve o desenvolvilento na indústria de telecoluRicaç~es no Reino Unido Aa sua transiçto do setor
público para o setor privado. O dmovolvimto tecnológico tornou a libmlizaç~o imiUvel e desej!vel. O principal objetivo da
privatizaç~o ~ o mento da efici~ncia; o objetivo mund~rio ~ politico, eIpindir a propriedade das aç6'es.

~. The Ecooolist. Priciog th~ Privitised: econolics focus. v. 388, n. 7561, london, Jul, 38, 1988. p.65. Este artigo trata da
reguliç~o dos preços nos 10nopÓlios privatizados, u.a v~z que o regula.ento do preço precisa ~star ligado ~ qUilidad~ do produto.
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I~I PI'·:i.m(ô~:i.I",:1 (.~. i:l. I"(.:~qu 1<·:\m(·:~nt.,:1 ~~;';'(0 d ,:1 lu C I",:1 t. i v i dad (.:.~que con ~::.:i.~:;t(·:·~
em fixar uma taxa de retorno sobre o capital empreqado. A
d(ô·~·f:i.c:i.(::::inc:i.,:I.d(·:·~~:;t(·:·?m(,:,?c<i(n:i.~::.mDé que h,~I. pouco :i.nc(·:·~ntivo P"·II'·':'.
melhorar a eficiência p estimula o super-investimento para
aumentdr os lucros absolutos • Este mecanismo é mdis empregado
nos Estados Unidos.

1'·10 I:;:c·:i. no Un :i. d o (. ~:':'mpI"(ô':'(J<":\doum,:\ '1'órmu I ,:\ d(·:·:·norni.n ,::\<:1i:1
"I:<PJ (r~(·:ô·ti:l.:i.1 PI":i.ce In d~:.?x) m(·:·?nn~:; X":, q U(·:·:, ~::. :i.(Jn .ifí. C,'l. a 'v',::\ I":i.,:\G;-Yo eI,:\
:i.n·fl<:l.~;:;XD mf.-?no~:; um X n·:·?li:\t:i.vo e. ,:1. umonto elf:? pl'"oclut:i.'v':i.di:lcI(:.ô·
('::'~:;tél /:),::1. b(ô'?1(·?!cid o p~:.?1o ól"q ;Xo 1"P(Ju1':IcloI"• POI"tan tO:1 c·~::·t,:\ 'fó rruu 1,:1
perm:i.te que os preços aumentem anualmente de acordo com um
:f.ndi CF! de· rlj'"~:·~ç;o~:;,:10 con!::.tun:i.dcw IIH:·?no~::·um "X" pf.·?I'"Cf.·)ntu"d'!1 orH:I~:·!X é
determinado pela melhoria espf.-?rada de ef:i.c:i.ê~c:ia da indústria.

F~:;t,,'1 'fól"mu 1,:1 ,:\p I'·~:·!~:;ent,:1 ,:\1qum,:ú:. 'v'ant,,'lq f.':'1"1~::.~:'!1I1ro I <ilç~Xo ,~I '1:.a x ,:\
dE' I'·(atov·no. O!:; luc:l"o~:;, n~ro clf:·?r.H·:~ndf:!rndo monti:\nt~,! d(·:·) cdp:i. ti:I.}
ernpreqado, mas sim da diferença entre a melhoria esperada de
(·:·d: :i. c: :i. @nci .•:1 (". ,:\ n·,:·,:d.IIH:,:·nt(·:·~I'·f:·),:d.:i.Z ,:Id,:\. nf.·) o cIf.·)~::.~:·!rrlf:)(·:·!n1"10 ~::.tq::<e1'-":1 o
previsto, a empresa podf.-?rá ter lucros extras. Portanto, estimula
":1 E"f :i.c :i.~::)nc :i.,:1 ~:.:. I"emOV(·:·) o :i.n c(·:·?nt :i.vo p,:'Ir .:\ s.u pf:')1"....:i.n'v'(':')~:;t :i.men +o , IYI':\~::':I
esta fórmula tem ainda muitas falhas:

(a) • aplicdda somente para preços médios. Assim, a
recluzir os preços para os serviços onde tem
aumentar onde tem monopólio;

podf:'!
comPf:'?t :i. ~;;;,y<:) p

( b ) • ,:\ .:,<;.1(:::)1')c :i.a I"F!<':'1u :I.,,\mf:,!I')t .:1cIo I"iol d ~:.:.p (.:.:,nd e eIo mono pó I :i.o p,:\I"<':\ o b -1:. (.:.?I"
:i.n '1'o I'"rn<'~~;f:f e~:; ~:;o b I'"c, ~:;(.:.:.u po t ~:.!n c :i.,:\:I. piolI"<il rn(.:.):1.ho 1""':i. ,:1 cl (! ~:.)''I':i.c :i.~:::inc :i.::1.. O
monopolista tem muitos mot:i.vos para distorcer as informaçdes;

Cc) • <':\ estrutura cio preço fix<':\do tem de ser revis<':\do em <':\lqum
estáqio. Neste caso, a fórmu:l.a nâ~ é eliferente elo requ:l.<':\mento da
t<':\xa de retorno e sofre os mesmos defe:i.tos.

tl!:; (·:·~rnpI'·f:)~::·,!\!::. poc!<':'!fI)f..:.~::.qu :i. Vi:1!'·....!:;E' (.:.)(Il mp:l.ho I"i:'II" i:\ (,·d::i.c :i.(:::inC :i.<:1:1!:;(.::.i:'!
j"(·:·)c!u\;;XO do~::. custos é I""·F!~:;pond:i.d,:,com um cOI'''h·::! clo~::. j::<I"~:·!~;;o~::...F'ol"
:i. ~::·~:;o!' um,:, ~:;o:l.u ~~~:\'o,:1pon tio\d,!\ é "t d :i.vL ~::.~Ynd D~:; rnonopó I :i.D~"· na c :i.on;:l:i.~::.
em reg:i.on<':\is .. Qu<':\ndn o preço é revisado, seu novo n:f.ve:l. dependerá
elo elesempenho méelio d<':\s empresas reqion<':\:i.s e, portanto, <':\
influênci<':\ de uma empres<':\ terá :i.mpacto somente m<':\rg:i.n<':\:I.. Ass:i.m,
lIlu:i.t.<:I~:; eI(·:·!·f:i.c::i.~::h'lC:i.i:\~::. di:'! t,:\ X<01 cI(·:·!I""·(-:·?tol"no ~::,~,rn (·:·~:l.f:·)IIl:i.n<,·\eI,:l.~::.~:.? o
monopól:i.o das :i.nform<':\ç6es sobre uma possíve:l. reduçào ele custos ~
q u(·:·~bl'·dd <oi. •• (~I com :i. ~:;!:;;:ro n·:·~quJ,:'Iment;:ldOI" i" t(·:·)I"A um p,:'I(:II"~'{(n p,':1 I",:\
con 'fI"on t<·~I" urua (.:.)(1)pl"(':':'~::'<':\com .:1. ~:; 01..1. t 1",:\~::...

Como as empresds region<':\is têm diferentes custos e elemanel<':\s,
<':\ cO(l):i.~:;~::.~Xo1"(·:·!<;.IuJ':HIH:·~nt"·ldol'·"1pod~:·~·1':i.Xi:\I'·D plrf.·?ç;o po r n·:·:q:i.~·?(o. Ci:'leI,:\
1')1" ~:.)\; o d (,2P(.:.:.nd~:.)Ir <fi d i:\ !i:. COnd :i. ~;:tr(.:.)s d PC",! d EI. (,.? rnPn·,?~::.i:'1 1"('" (] :i. Ona I (.:.,d d rnéd :i. "I

d ,,'1. ~:;. I" (.".q :1.O n,:\:1. !:; .•
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d .. (i COI'·I',iEF;~~:)t~j'UDE CF<ICOITOS .... (.:1con Vf:~1'·~!!.i:,(Od (.:.) Cn:,~d:i. to~,; d ,:\ d :í. vi d<OI
(.:.~X t (.:~I"n ,:\ (·:·:'m (:\ p 1:i.c ,:1. \~ U(.:~s p.,\I"<OIi\ P I":1.V,ilt :1. z ,ilç;;~~(o d ,il~:; f..~rn P I'"(.:.)~;:.,:1. ~::. f:·:'~:;t ,i\ t ,:\:i.!!!.
deve considerar o aspecto político e econ8mico.. No aspecto
pCl1:í.t:i.co !::.un.:.IE'o FH"oblem<i1 do contn::df:':' 'ilc:i.on'~I'·:i.D!1 um,:\ v~:·~z qu~:,' .:\
:I.(.:.~q :i.!,;:I.,':1.\~ ~'ro 1 :i.m:i.t ,'I ,:1. pi:' I'"+ :1. c :i.p.:\G~;'(o d o c ,:\p :1. t <OI1 (.:.:,x t (,.~I"no d (.:.)moeIo ,'I n.;':~D

permitir o contro:l.e acionário elas empresas privatizadas.. No
aspecto econBmico, surqe o confronto entre a remessa de juros no
c,,\~:;o d(-:~E'mpn·'::,!:;t.imo~:;~:~I"'(':WH-:'~~:;!';"\d(·:·~ :l.uc:l'·o~!; no c,:\!:;o de·:·! p':\I'"t.:i.c:i.p,:\ç;;:ro
no c,:\p:i.t.:\l ..

(:) t.I'".:\n~!;'f'(")I""'(:::)nCi ,:1 dO!::· c I"'éd:i.to~::. (.:.~x tf.~I'"nO~:;em P"IIrt. :i.C:i.P"\(~;-;-(o no
capltal de empresas estatais tem a vantaqem ele transformar os
pa<;.l':lill(-:·~nto~::.c/(.:"jUlrO!:; (.:.:,j::w:i.nc::i.p"d'!1 ql.H:·:'~::.;~(oFkl(;F\lIH:·:'nto!::. contl'·':lt.u':I.:i.!:!.
obri<;.latórios e pré-determinados, em capital de risco que paqam
dividendos variáveis .. Um outro fator a ser conslderado, no caso
d"l. conv(·:~I'·:::.~:Yodo!:; cl'·éd:j.tD~!!.!. (, qUE' n,t.:o h,,\V~:'~I"/1 (·:·:'xp,:\n~::.;·;'(odC)~::,
investimentos externos, mas apenas inversUes financeiras, fato
que poderá desviar capitais que poderiam serem aplicados em novos

,(.

empreendimentosu•

ti 1(':':'9:i.s 1,:\ç;~;'(o qU~:·~ :i.n !!!.t :i.tu :i. o P 1"0<J I",:Im<:1. 1'·1,:\ c i on ,,\1 d f:')

P I":i. v,:\ t :i.z,:".Ç~r[) cI :1.z t ~:.~x t u,:\1mE'nt (.:.~ " O!::· d ~:.~t (·:!nt C)I"~:.~!!!.cIO!!!· t :í.t 1..1.1o~::·
representativos da dívida externa brasileira, junto ao Banco
Central do Brasil - BACEN, poderào utilizá-los no pa9amento de
.i:\q1..1. i!!; :i.ç;glo d~:.~ ,,·q;;í\(·:'!!; ou b~:')I",!:;!I n ,,'1!!!. con d :i.ç;;ô'(.:·~";q l.\(.:.~....',.'(·:·:'n1'1,:\(1'1'il. !!!.(.:.:,I"
E'!!;t.:,1.b~:~1(.:.:,c :i.d .:\::; p(·~,l,.". Co fi'! :i.!:;!!;Ao Di I"(.:.~t o I".il d o P I"C)(.:.11".01m,:,'I ./ ..

PIS con d :i.ç;ü'(.~~!; d ~:.~ p':ll'· t :i.c :i.pd \~;~'(o do C,,'1p a t,ol.l. E'x -I:.(·:·)I'·no !::'('::'I"';'\n
E'~:;t i pu :I.<:\ d .:\~::. c ,:1.!!!'o .:\ C,:1.~i;o ~~,n ~:Yo d (.:.~um.,\ rn ,:\n(.:,:i.~""I q (,.~I"':'1:1... 1"I,ils !!;P I":i. ,:1
conv(·:·~n:i.r::·~nt(·:~urna .i:\mp:l.i:\d:i.vu:l.qi:\ç;~'XOno ~:·~xt(·:'I":i.OI'·!1d(·:·:' modo <!I n~';(n
previleqiar apenas as instituiGUes já estabelecidas, as quais
t @mm':l. :i.~:; 'f i\ c II :i.d<!lei~:.~~:'~fI'Io b t~:~I" :i.n 'fOI"fI'I,:\çtfl!.·~!!;:I.o C,:'l:i.!!i·..

Fo i c:I'"i ",do!. t,'\(Jlbém !I o Cf~I"t .if :i.<::.:\do d(.:.:, F' I":i.V,:\t. i z ,:\\;,:iXo qU(·:~
consiste em um documento de crédito adquirido, de forma
cornpu I ~::.ÓI"i ,:1. !I pc,·>:1.,oI'!; :i.I'l!i:·+ :i.tu i ç;;fYe~!; '1':i. n ,:'11", CE':i.I",:'1 ~!!.!l (''''1'',t :i.d Ele!(.:.~!::. d o
pn·:~v i d (::')1'1C:i. ,':'1 p I":i.'v' .:'\{:I,:'1!' !!;o c :i. (.;:,ri<oIri~:~!!; ~!;~:.:'q ti I'",':\d o I",:0\ ~!; c·:·~d f:.' C,':1. p :i.t .:1.1i Z,:\ç;~:Yo !I
qU(·:~ pod orn ~:;(.:.~I" t I"()C:,·~.dO!!; po I" .:\(;:(}(.:~~:;d ,:1 ~::. ~:·~rnF)I"(;:)$,':l!!; ~:.)!!;t"l t,:\:i.!:!. nO!:i·
1oiI Ô"(':':'~:; ck~ PI'·:i.'v"'·'. t :i.:;:,:1\;';'\0.. E~!;!!;~:'~!i; CE'I'''t.:i.·f:i.c(ildo~::. !::.cd:n:·!m um,,\
d (-;.:,!i:.\i <;1.1o I":i.z'::\(:;.?{o d f..! :I.:",~ iilo rn (::'h:; !' ,:1.pÓ!i; o P I'":i.rn~:.:':i.I"o :I.(.:.:,:i.:I.irC) ,:1té (ilt :i.nq :i.I"
4(·;):'·;; d o to ti\ iB ..

1.. "ONTEIRO, Antonio Carlos. A eonvers~o da dívida externa COlO instrmnto de capi talizaçto de elprem. Conjuntura teonô.iea,
Rio de Janeiro, v.42, n.3, p.68-f,4, .arço. 1988.

7. BRASIL, lei nr. 8831 de 12 de abril de 1998. 'Cria o Progra.a Nacional de Desestatizaçto e dá outras providências'. Diário
Oficial (da República Federativa do Brasil), Brasilia, pp.7183-7185, 13 abril de 1998, seçto I parte I.

8. BRASIL, lei nr. 8818 de 11 de abril de 1998. 'Disp~es sobre a criaçto de Certificados de Privtizaçto e dá outras providências'.
Diário Oficial (da República Federativa do Brasil), Brasilia, p. 7881, 12 de abril de 1998, seçto 1 parte 1.
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(, ~:; 'v' <:lon + ';l. q(.:.~n !:; cl (-:.:,~:;!:;(.:~ fi) (.:"c: ,;1. n :i. ~::.fi) O !;:. ~XO qU <-:.> i:\ !::. :i. I'l!:;t :i. t ti. :i. \; fi'E·~'!;

'1;in ,';\nc:(.,~:i.I",·;l.!:; p,.;\I" '1:. i c :i.p,·:I.I···~;Yoo b rI (Ji,\ to rI ,·:\m(-:·~ntp d O~::· :I.c· :i.:I.ô·~,~~!;(;.:. O~::·
I"e CUI"!:;om d,;.. ,;iqu i.tsi \;~·:\,o e!0~~::·!::·(·:·)~:;c(.:.)Ir 'L :i.'f :i.ci:\dos 'fo I"ma1";'((0 um 'ful"! e!o d (.,:.
p I":i. v i:'\ t :i. Z "'- \; ;}' o ,:'1. 1o I"! <;.Io PI"i:\ :,~<:) !I um,':\ •....'(.)z qu(.:.) o !!; c:(.:.:,1'"t :i. 'f :i. c:(;'\e!o~:;. I"! .;~,{C)

Ut :i.:I.:i.z,';\do!::. !::. (.:" I"~;r:o I"(.,!::.q ,';\t ,':\do!::. ,':1p(,~::. o p I"i:1Z o d(.:.:, d (.:.)z i;ino!::·!I c:o rn
co I"I"(.:.:,\;:~Xo li"!onp t AI":i.,';i :i.n tp<JI",';\:I.!, li"!(.:.)cIi eI,':1po I" um :í. nd :i.c(.:.)0''1' :i.c::i.i:l:I...

A dpsv"'-nt"'-<Jpm dpssp mpcanismo é o perigo
maioria das pmpresas estatais sob (:) c:ontrolp das
fin"'-nceir",-s, elesvirtu",-ndo um elos objetivos do

d (.:.:. co loca I" ,,\
:i. n !::. t :i. t 1..1. :i. ~; n(.:"~::.

P I"o<J1",';\rnü cI(.:.:,
F'I'-:i.'v',"1t:i. z i:1~;;;Xo 1'-1"'1c::i.01"1 ,',1 1 qU(':':' eI~:·)'v'[·)I":i.,',1 !:;~,)I" "I eI(':"moc1'",',1'L :i.z ,:'1~;;;'?{o <:1D
c"'-p:i.tül, ütravés ela pulvpriz",-çâo elas aÇap5 pntrp m:i.lharps elp
pequpnos poupaelorps e t",-mbém entre os trabülhaelorps elüs própr:i.as
pmprpsam.. Um outro ppr:i.<Jo px:i.stpntp é quanelo a pmprpsa
const:i.tui-se em um monopólio natural, que poele passar de um
mono pó I :i.o (.:.)!::.t,·;l.t,:'Il p,':II",';\um monopó I :i.o cI,·;\~::.:i.I'l!:;ti tu :i.çiY(,·)!:;·f:i.n,·;\nC(·:·:·:i.I'·i't!:;..

Por outro lado,
procedimento que traz
pE·lo!:; !!;(·)qu:i.nt(,~~:;motivo-s a

C) C (.:.)I" t :i. '1':i. c ,:1 d o d ~:~ P I" :i. 'v' ,:~.t. :i. z ,';1.ç; ;':\'o
o risco de descontinuidade dos

é um

ao comprar ",-ç6ps e!p pmpresa pr:i.vat:i.zada o ma:i.s rAp:i.elampntp
PO!:;!:;:í,'v'(,:,'l.... P,:l.I'·,;\(·:·)v:i.t':'.I'·,;\ d(·::·~::.v,·;\lol'·i<~i;\\;~:Yoe!O!:; Cp's .... ,;'15 :i.n!::.t:i.tu~;Ô(·:·)~;:.
·f'in,;\nc(·:~il'·<:\!:; t,;\mbém v~;Yo qU~:':'I"E'I"~:;E' l:i.vl"al'· d<-:·)!!;!;;,;\Si'I~;tr(·:·)!!; o mi:,i!!;
rápido possívpl, repassando-as ao mercado .. Assim, o Governo corre
o I":i.!!;c:C) e!f:') n.;~.(o t (.:.)r' rn ,';i :i.!::. o con t I"o 1f..) !!i.o b I"~:.)o ,':1c :i.on :i.!::.t ,:1 ''1' :i.n ,':1 1 e!d
(·:·)mPI·"(;·)!:;';\ p r i V,;it i z ,,\(:1.;\ ~:.) ~!;obf'"(·:~ ,;\ <ü:·)Viel ,';\ (I'kl.l"l\.\·I:.<-:\·n~;:;'to cio!!; !!;PI"Vi ~;;o<:; ou
produtos fornecidos por ela aos usuários ..

no ca~::·o
'i' in ,:'In C~:·~i I",:\~::'!I
·f;:i.n "in c~:·):i. I",:'\~:;
compl'·om(·:·)t(·:·~lro

cl<-:·) ,;\!:; ,:'q;;ti" ~:.:.~> "f' :i.c ,:"\1" (.,:, rn n ,:'1 m~yo cI,:1!!> :i.n !!;.t :i.tu :i.~;;fk-:' .!;;
,:\ '1',:\I t.,:\ d (.:~ :i.n -1:.(.:.)I"(.,~!i;!"E' (.;-:,rn ,:1d rn :i.n :i.~;;ti" <:\I'" ~,)rn pI"~:~~::.,;\~:> n ~\o
I (·:·)·v·(;\ I",1\ ,;\ um,:'! c:on~:;<·:·)qu(·:::nt(·:~ má <:J (.:.~~:; tito !I podc-n d o
bC)(1"Id E'!!; (·:·)m p(;~nho d <:l.'::;,:\t:i. v :i. d ,;\(:k~~:;d i;\ ~:)(Ii p I'·(·:·~~::·,:l.••

1'1 (;'1 ':-1qu :i.!!!.:i.\>'(0 d ,:'1!i!. (.:.:,rn pI"~:.)~:;,:\!;!. I,::!!;'L':, t ,:1:i.l::· (.:,!!;t ~X(;) (.:.:.nvo I 'v' :i.e!,';\!!!. d :i.v ~:.:.•,.~i;,':1 ~::.

moed<:\s especiais, <:\lém do cruzeiro e elas moedas externas
c:onversive:i.s, podendo-se e!estacar os sequintes~

(1).. Débitos venc:i.dos e renegociddos, de qualque~ empres~
incluida no Progrdma de Desc-stdt:i.zdçXo, junto d empreitc-irds P
'1'01"1") (.:.)C:(':':'dOI"E'~:;!1d (·:::~:;d(.;-:.qu(·:·)(:) d (·~)b:i.to ('?!fllqU(;~!:;t~:Yo !::.~:·).:ia Cf:: I"t :i.·1':i.c ,':1d o P(·:·:'J ,':'\
Secretaria do Tesouro N<:\cional ..

(?) .. Obl'·:i.qEI~~ff(·:·~!:;do Fundo H,;\c:i.ema I d(·:·) D~:·)s~:·)nvolví.rnon to OFI···II)..
E~!>!!;,'~.!!i. o b I'"i q ,;\~~f'f ~,)!::. (.:.)!!;t ~.;.(o !I n ,:1 !:;Ui:1 qu ,:1S (.) to t ,',1:I.:i.e!,',1dP !I n ."!!> Ci:1I"t (.):i.I'",:'1 '!;.
d ,,\~!; ~·::!;.;,4'fund Cl. ~~fJ(-:·)sd €.~ pl"(·:·)·v·:i.cIPnc :i.<":\ PI'·:i.'v',;\cI,;·\px :i. s tf,)n t(·:~!:; no 1-:<1'",:\ s :i.:I.!I
que aplicaram compu:l.soridmente nessc-s títulos 30% de suas
reservas, pelo prdzo de 10 dnos, com remuneraçXo minimd
~:·)ql..l.:i.v<·;\J(·:~nt.(·:~,\!:; I...(·:~tl'·a!;>do B,;\I"lCn C(·:·mt.I'-,:\l (Ó~'·;;) (.:~C:OI"f'"(':')G~:YomonE,-I:./II'·:i.,:,
d (.:.~,;\co I"d o c:o rn ,;\ v,:\I":i.,:\~~;';\0 e!<oIT I:~D .... T a x,:1 F;:~:·?·1'~:.~I"fi: n c :i.a 1 D :i.,:'11":i.,:1..

(3).. DebPntures da S:i.derbrás .. 81'1 1988, a Sidprbrás colocou n()
(1'1(.:.,I"c:,:1e!o t :í.t \.\:I.o~;; <-:.)(1"1 t I"p~!; S é I":i. (·)l::· :: ,':\ p I":i.UH,) :i.I'"(;'\ ou ••A" !I qU~:.:. '1' o :i.
ddqu il" í.da pl'·:i.nc::i.p,:'\Lrnon t.(.;-:, POI" :i.nv(·?!!!>tidol"~:':'!:; :i.n!!>t :i.tuc::i.on':li ~:;
totalizdndo US$ 300 milh6es - pdra pagamento em oito anos; d
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~;;(.:,.(,:.Iu r',d ,:i ou" B" to t "d. :i.zou Un ';1; f.~::.:.:1.,'I',i I h Ue~;;!I P ,:'(1,.,:\ p 'il. (.:.1 ,':\ 111<-:,'1",to
anos, foi adquirida por bancos em geral; e uma terceira
"e"!1 no lI'!ont,:.•.nt.(·:·:·eI(,·)US~I;·:1... :·:·)~.:17m:i.lhô·(·:·~!;;!1com p ra zo de oit.o
também foi vendida para bancos, principalmente o BNDES..

em ::.:1

,:;;{.I" j,(.:.:.

(4).. TDAs - Titulos da Diviela Agrária .. Trata-se de titulos ele
f::!fI't:i.,:;;,:;;~-rodo Te,:::.ou1"0 H,ilc :i.01'1,:d'!1 qU(·:·~ ,:::.~·ro(':'~I",t 1"f::'qtH:'~':';!1como corrq:H:':'ri':;;,:).\~~\O!I
a proprietários de terras desapropriadas pelo qoverno.. A
1(·:·)(;.1i t :i.m:i.d.:\df:·' do,:;:. TDA~;; tf:"iI't ,:::.:i.dornui to d :i.':".cut :i.da!, ,:,\1f:·:<;.I.:.•.n d 0""':::·1::" ni!í.o
só sua falsificaçâo, como também irregularidades nas operações de
d f:::sap 1"0P1":1.i,\ \~;-(\o•. E':::·!"·d,:,; d E'n(In c::i.,:\':;; C I":i.'il.I'·dm .il E'X :i.q f:::;nc :i.,il cl(':: Cf UE' C,:iel,:i
TDA seja analisado préviamente pela Secretdria elo Tesouro
1'-1,,'1.c i 01"1,:\1 P<:'lI"<il. '....•(-:.:.)'.:i.'1' i C,il\~~1\OeI(.:.,':;;U,il 1('::<;.1:i.t :i.rn i d,ilelP f:') Vi:". 1o I·.... r:~,co 1"1"(·:·\:;~\'D
monetárid dos TDAs é feitd mensalmente com base na TR - Tdxa de
Referêncid - e renelem juros nominais de 6% dO ano .. Apenas os TDAs
'..;(.:.,1'1c :i. cfo,:;; pod (.:.:I" ~·Xo,:;;(.,I" ti.t:i. 1 :i. Z ii\eI o,:,; •.

(in t.E·':;;d ,;t. d 1::: c i 5;-((0 d (.:.:,:::·ua i:'leIrn :i.,:;;.,:::.~~·\ocorno mOf:·:d,,'\s do P I"oq I"i:HI1,,\ d (-;.:
p 1" :i.V,"" t i Z "\ (;:~Xo!I o':;; t:i'. tu 10':,; d i:i eI:i'.'v' :i.d ,il pú b I :i.c,,'\ t i ri h<i\fl'! n :í. 'v' (.:.::1.':".
d :i.'f (.';! I"(.:.:n t (.:.:':;; d (,~d (,:,':;;If\ CJ:i.o 1"1o m(.:.,I"c ,:\do,:;; 1::', c:u n d•.~I":i.o !' 1"1~'(\o ':;;Ó po 1"q U (:! ':".1::,,1.1

risco era avaliado em n:i'.veis diferentes, como porque as
n:·:m t. I"i \~(}(,·)S <:1<-:.:CCHIH:':)"c :i.,:11 :i.Z,:\G~~'{o(.:.:),.,:\fI1 t,,\(1'!bém d :i.'f'f::'n::·nc :i.i:\di:i,:".. (~1('~:'m
disso, nem toda a d:i'.vida estava vencida .. Urna parte dessa d:i'.vida
,'il:i.1"1d ,,'1 1::', ':;; t ,,'1V ,,'1 po I'" ven c(.:.,I" ..

Ch; t :í. t ti 1 o ':;; d ,':i d :í. v :i. d .:\ (.:~x t.(.:~1''1'',,:\ ,:\C (.:~:i. to,:;; ':;;~.;~o ,,'1(:1I.H:·~1 ~:.~':;; I" P '1'f::. I" E'n t F! ,:;;.

à d:i'.vida externa vencida, representados por depósitos do
contravalor em cruzeiros, em nome do emprestddor original, junto
ao Banco Central do Brasil ou por bBnus emitidos pelo Tesouro em
d(.)c:o I"I"~:::;nc :i.i:'" d~:.~ ':'r. C o I"do~;;. d f:,: r I::'~(.:.:.':;; t I"ti t ti I",i\ ç;'Yo d (:1 cf:í. v :i.d i:\ (.:.~x t ~:.:.I"1"1<:-1..
Originalmente, essas d:i'.vidas foram contra:i'.dds por empresas
br'I'\'::; :i.l (.:.~i I",:'IS !I ~:.:'':;;ta t"l i ':;;. ou n;~'{o. Em bOI'·':l. ('~':;;~::.I::':':::' (·:·mpI"é,:::.t :i.mo,:;; t~:·~n""':'I.m
~;;:i.do p,,).qC)':;; E'm c ,,'1..1. z(.:.,i I"o ~;;.!I o c:o n t. I",,:\'v' ,,).1o I" (.:.)rn rno (.:.~d ,:\ (.:.~':;;ti" ,:\n q (.:~:i.I".:':\ n~ro
'fo :i. Ir(~m(·::'t:i. d o ,,'10 1::., x tl::"I"~:i.o I" ,:\ con t,,'I d o (·:~fIlpl'·f·'':;;t.:1.dol'·!I pOI" c:i:\U':;;,:i di:'l.
crise cdmbidl, ddS sucessivas mordtórias p dos acordos de
Ir ~:'!n~:'~(IO c::i.d ç~XO d ,:'1cI:í. V :i.d ,:i 1::':' X t 1::':'1" n <il.. [) ':=:. t :í. tu 1o ':;;.cI<:i <:I:í. V :i.<:1,:'1~:.)(t ~:.:.1"n d ~::.Ó

pod(':',fIl ':;;(':~I'" ut.:i.l:i.i.~<,\do,::; com 7~.:.:1~··:'d o ~;;(·:·)U \'<:\101" d o '1',':\c(,:,'" s~ro D':,;
sequintes os títulos:

( :I. ).. IylY D F A ....••1"1u 1 t :i.....Y 1::': ,:H" Ik·:po !;d. t F ,:,u:::i. 1 :i. t y tH] t..p (.:.:.rn1::':'n t" u E l;; ':;;f!.·:' t :i'. t ti.:I.o
trata de obriqaçBps de médio e 101"1<;.10prdZO, cujo vencimento
origin<:\l, que seria entre 1987 e 1993, 'fo:i. transferido para 2007 ..

(~'::).. PF(., ....I'pi:'llr,,·•.:l.ll::·:l F,:\cil:i.ty tlgl'·(·:(·~mf:·:nt".. T:í.tulo d,i\ d:i'.·v·:i.cI,:'I(·:·:xtE·I'·niil
com ori<;.lem em um acordo firmddo em 20 de setembro de 1988,
referente d um empréstimo ponte para o pd.qamento clp dtrdsdclos.

(~:)) .. CFI~
cc P(·:·:I'" ,il~~~·Xo d (.:.:.

" C0(1)(·::,'I"c::i.,,\:1. B,:iI')k. Cof :i.n <:\1",c: :i.1'1<':'1r~HJ1'·~:·)(·:'!fIl(·:·:nt" .. H(':'I·f't::.:. ,." E"'"'::;·E·

empréstimos vinculddDS d projetos do Banco Mundidl ..

(f.J) •. BIB .... "BI'·i:li.~:i.l:i.,:'In Inv(·:·:·,:;;t,T'E·,nt.Bond,:;;". D(·:·),::;'l'.:i.l"I<:ido·,,:.,:\ d.t(·:·,ndr::·:I··':".os
PE'quE'no,:;; bii\nc:o,:;;. cl'·(·:dol'·(·:·~':::.do E:I"i:i,:;;:i.l!, :i.nt~:·~I"(·:·'':;:.':;;,,'Icfo,:::.PiI't ,:'lb<:'Indoni:\I" o
p1"0c:c-:·:·,:;;~:;o cI(.:.,n·:·:n(':':(J C) c: :i.,:\\;:;:\'0 d <':'\ cI:í. v :i. d i:\ ••
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.... 11HE'lJ ..1 l'lon(.:.:.:'/
(-".,t (.:,.rn l.tITI P I" <:\ z O

lk:on cI~:;.".. 'f (:"((1"1b(·:':·m
d f:'~ ~:~~:.' el.n C) ~;; ••

n,:\ df:~ t :í. +u IO~::· ,:\0

C,':\d,:\ um do~;; t:i". tu 10';; cltl. cI :í. vi d ,':1 (·:·:,xt('::'I"n,:1 'I qUE' t,:,mbém s~\o
1 :i.v I" (.:.~rn(.:~n t (.:? n (.:,.<;,Io c:i i:\ d o ~:; no rn(.:.:.I" C ,:id o ~:;(.:.:,cu nd ,~II" :i.o !I tE' fi"! ~::.(.:.~u p I'" ó p r :i.o
nível de deságio.. Porém, as disparidades consideradas, as
1"(·:~munE~I'·;:1. ~;eJ(:·~~:>c·~ o~:; p I" ':I:l. o~::. n o rrua I (/)(·:·)nt(·:·:· nSo ~::.~rD t·So (;,11",':Ind e~::· qU':ln to
as observadas no caso dos títulos da dívida interna ..

o deságio cios t:i".tu:l.os da divida pú h I :i. ca no
secundário estimula seus detentores a fazer ofertas mais altas
nD~::· 1(·:·~:i.1ú(:·~~;d':I. Pl'·:i. Vtl -I:.:i.:l':\~;;:~\o..

(':"" (~~IF;:(~CIOI'·I(~I...ID(:~DE P(~)F;:r~PI:(I\Jr:YrIZ(~IF(.... H~'\oé ,:1. pf"(::'I::</''':h:~dtl(ü:,:' mi:I~::· o
,:i.(/1b :i. on 'I:,f:~ do (/1(.:.)Ir c,'",d O !I ,':i O I'''q ,'",1')i ,~,:\(;:~XO cID ~:·~mp1"f:'~I!:~nd :i.mE'n to f:~ o~::.
incentivos qerenciais que determinam o desempenho da Companhia. A
in te I" ,:i ~;~Yo eI,:1 pro pr :i.f:·~cI':icl(:·~ pl" :i. \'/,:1 c!,:1 (::.~ com p~:::t :i. ~;Ao é que p rod u :<~
~:·~·1':i.c :i. @nc :i.,'" • C o rnp (.:.~t. :i. G;X o ,:1~:;':;~:.~qUI" ,:\ q U f:'~ b ,,'1:i.x ,:i ~:':"f:i. c :i. @nc :i.,:1 é p (.:.:.n i:\ 1 :i.z ,':\c!,:1
pOI'" b,:i :i.xoss :I.u c I"O~:;!I (·:~nqu an to p 1"0 piO'i (·:·:·d,:\d (.:.~(.:~ E,·f(·:·~t:i. vo m(·:·~I" c':I.cIo d(·:·~
I" - 'l' ·'1 .. ,.., I ,... . .. I"',' .' 'i'" '1 .. ,.. ,.. ,..':0··.. ., + , '1..,..'1 t'l...~q..I.I.. ,,\.. <:L:: •. ::.f:.'(J..ll <:1 qU(':: ..I<:1.1.XL::>.. tlLIO.::· .::·"IU ~';ill<"OII .1 <:\(, (..c.::. pf:·).. ':\ f,)Vf:')n ".Ui:I ..

d (·:~~:;e~:;t I"U tu I" .:\ç;~?(o c!,:, r'f:'~~::'pr:' c:t :i. v,:, ,:i t :i. \ •.:i.c!,:\d E' » •

A d(·:,,~;(·~·~;;.-1:.'-:\ t :i. z .-:\~;g{o <:1,:\ :i.ndú !;; -I:.I'":i.,:1 !::·f:~I"V,,) .:'. um ,':1 muI t :i.p I :i.c :i.d "I e!(.~ ele
objet:i.vos. Um propósito é meIlhorar o desempenho econ8m:i.co da
:i.ne!ú~:; tI" :i.,',1 con C('~I"n(':':'nt~:·~" Ou -1:.1"0 t!:: 1'·(,·~~:;olVPI" o p ro b I f:,'rn,',1 d,:".
,':\<:1m:i.n :i. ~:;-1:.1",TI ç;::CXo e con t 1"0 1f,:' " F'od ~:) !::.(.:.) I" t,:'If/l bém um m(·:~:i.D d (.:.~ cI :i.~::.c :i.p 1 :i. 1"1,':\I"
o poder dos sindicatos do setor públ:i.co. ~, f:i.nalmente, o
obj (,·:·t:i.'..0'0 df:-) pl"O(l)O'v'~:!I" um t:i. po e!f:) C':'IP:i. t"d. :i.ssrno popu La r ':'1·1:.lr"i.'..o'é~::. cI,':'1
pu. 1'v'E' I" :i. Z '''' ç;)Yo eI':l P I"() P I" :i.(.:.)<:1Ele!(::: e!e ,'I ç~ek"~i;"

(.~ f"('?<jti. l.-:Hnen t,:\ ç;,Xo d (.:~..f :i.1"(11,:\~:; p I" :i.v i:1e!i:'1!::. q t..l(-:.~n ~~,(o (.:.~~:;t.~\'o ~:;uj c:-:':i.t.:, !::. ,:,1.

c:omp(·:·~·':.:i.ç;;·ro!1 pock~ !:;~:')I'" um ·f',:d.Dlr d~:·~<:I:i.~::.tol'·ç~~Yo f::' :1.<-:·!·v',,\I'·d n:í.·v'f'~:i.~:; dp
custos super:i.ores ao das empresas públ:i.cas. De um modo qeral,
i:;Db com pc:-:.t :i. ç;;?(o ,:'Il;; (·:·~mpl·"f:·~S':'I!:;P I" :i.v,:'lcI,:\ !:; ~:!.~X·o mf:·:·1hOI"(':'~!::'!1 11'1.:'. ~::'!I !:;(.:.:, ,:'1
cCHnj:H:·d·.:i. ç;Yo (. pC·qt.H:·)n':i. ou :i.1"1(.:.:.)(.i S -1:.(":'1')tE':'!1 i:'1~::. c.o r pOI" i:,q;;<:H:·)~::. P I'·:i.V ,:'1c!{:i ~::.

/"(':')(.:.1'..\1 ,·:i,flH·:~n·I:.dd "i. !:; n ;';\"o t @m um d(':':'!::'(':':'mp(·:·~nho (IH:') I ho I" do q \.lf:~ ,,'1. !::. (·~mp l."f:·)S':'\!;;
(.:.~!:; t.,:\-1:.,·:d. !:; !' P ocl<·:~n do ':l.-1:.(.::~ ~:;~:.~I" p i o 1"(.:) 1:; " P o I" t ,:\1')t.o !' a P I" :i. V,·:i.+ :i. ;u:\ ç~ro
tenderá a melhorar o desempenho em uma companhia somente se
C:O(l1pJ(·:·~mE·n-1:.i:\do pf:·~l':1 1:i.bC'I",:\l :i. :l..:"~;;~·i(o,,

POI" ou t.ro l':i.do!1 1::'(':;0 n;;\'o é PO!::.~:;:i.v(·::·J h,:\'v'~:'~I" compf:·)t:i.\;i:,{o P':i.I'·':'1 o
p roclu tO!1 pocl(·:,· h,·:I.V(·:~I'· c:omp(·:·)t :i.ça:'o P"·II"':'I. o rnono pó I :i.o d tl· ..,:'I."..ós do
OI'f: Ir :.I" ("I" .,',::.,'I" ('1 OI:U(i ,::' ,::. '1' (::. I" ':.' c: -:I" .,'«; I',· o (.~).,'1"II'l'l ';1'''I '1' ':. ('1n ';1.t. r: "i' ..,.':0<:' ('.1o '.1.f.:.·'. '.',. '.1.',':..'i' •.•.•.•'-c.\ I .. f •••• i".. I:. " 0.00.0. •• II~••. , (.e. I .. 0.0 f.. .. .. .... -c. • (.\ • 0'0 (. ~. -c. V 0.0 •• > .••

d o s d :i.I'·(·:·~:i.tO!:; do (1)01"10pó I :i. o" E,:; t,,·\ '1'01"(1),':1 p ,'·omo·v'(·:~ <:i. ~:·)·f::i.c::i. (:f:;nci <:'.
PI"Oel u t :i.V ,:1 O \/i;:·~nCE'cIO I" cio 1f:·):i.J Ao ó O pl"odu -1:'.0I'" que m,:'I)(:i. m:i. z ,':1 <:\

cf:i.·f'el'·I::·~nç,':\ I::'~ntl"'e I-·(·:·~Cf·~:i.t,!\~:; (.:.~cu ~:;to~:; .... (:.~ :i.:;;to 1'·E~:;;o:l.\l~::: <:) pro b I (,:'m<:\ d<:i.
'f <:'11t,:\ df:':' c:omp(·:·:·t :i. Ç;~YD, (1),':'1~::. n';:,(o e 1 :i. fi) :i. n ,:,\ O~:; {:\ 1 tc)~:; p"'(.:.:,GO~;:. d o
rncin o pó I :i.o u

9. IAY, J.A., I, THO"PSOH, D.J., Privatisation: a policy in se~rch of a rationale·. lhe [conolic Journal, 6reat Britain, 96:18-32,
"ar 1986. Este artigo discute o aspecto de que a privatilaç~o requer UI re~ile de cOlpetiçto.

19. Franchising: UI privilégio garantido pelo governo para utilizar UI patrilônio público ou para criar UI lonopólio.
UI elelplo, ~ o caso dos Correios no Brasil que esta se expandindo atrav~5 de franquias.
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1::'01'"t,il!"i -1:.0~I ~;:·U1'·(.:Jf·:'mcio :i.!;:. P'''O b I ~:·:'m<,·\!:; !;:.él'· :i.0::; :: corno o 1"<],,'1I"!:i.z ,:'1.1" um
~:;i!:; t (':':'1'1'1,':'I d(.:"1 i c :i.t,:\ (;;'Y'o (·~·f:i.c::i.~:,'nt(·:, ~:.) corno ,:1!:;!;:.(.,)<]UI" ':i.I'· ,:\ ti" ,:'1I"!!:;"I'~:.!I" ~:::;I"!c :i.<:,1.
dos ativos no 'final, consistente com incentivos apropriados para
:i. n v ~:.:'!!;t :i.I" ~I m<il!:;. nA o p,,\I"<:'1!::.u p ~:.)I" "" :i.n v (.:.:,!:;t :i.I" em ,;i t :i.'.lO!!!· 'f :i.x o !i; .•

Em um,:\ ,:i b s t 1",':'1 ç6'ío ·l'.<,·!óI" :i. c,:\ ~I um,!\ orn P"'P!:;,:'I pú b 1 :i. C,:I mElx a rn1 z ,,'1
benpfíc:i.os e uma pmpresa privada maximiza lucros. E por outro
'l,:ldC)~1 O!:;· <J,:\nho!::. d~:·) E,·f:i.c:i.í:::)nc::i.<:1 d,:i pl'·:i.V':it:i.:l':\~~;Yo pod(·:' 1 (.:.:,'v',:'11" ,:1
aumentar os lucros e os benefIcios ao mesmo tempo ..

(.~ ". ,,'1c::i.o n ,:i1 :i.d o.d ~:.) (.:.:,c:01'1ô rn :i.c:d d ,:i PI" :i.\,/,,'1t :i.Z ,,'1\; ;.}'o é ,:i !:; (.::,c,!U :i.n tE!:: O:::.
q,!II",ho~:; d(·:·! (,d::i.ci(:::)nc:i.':i pod(·:~m ::;(':')1" uHados P,:il",:\ pnxluz:i.I'· ,·:i. b,::l.ixo·::;
cu s tO!:; e 'v'~:·!nd (.:,I" ,:'1 b ,':1:i.x O!::· p I" (.~~;;OS ~I d (.:.:,m,iln E' :i. I" ,:'1.q U (.! O!:; I u c:t" O'!!· e o,,;
\:)(·:·)n(·:·)·1':f.c i o::; m(·:·)1 1'101"(':;>111..A Cor!'! :i.::;!:;~XD cI(·:·~P I":i. V,:i t:i. z <il~;;;~'{O cl ('·!'v'E'I'·,~I ti" ,:,\b"l 1 h,il I."
(.,,(1) um 11con tinuum" (':')I",tl"~:~ i:HHIj(·:·)('·,'l:.odo!:; 1I..u::I·"O!:; (.:.) mE'lhol'·:i.':l. cln!:;
!:H-:')I'H:,'''1':í. c.i o';:· :1.:1...

Urna empresa públ:i.ca típica max:i.m:i.za benefic:i.os que leva a
preços baixos, enquanto a firma privada maxim:i.za lucros que leva
i:\ p I"I::'! ço':; i:ll t.o s,, O o bj f':'t, :i. '.lO pl"I::'!~~o b",:i. x o I"!i:1 pl" /1.t :i.<::,,1.:i.rnp I :i.c,:\ fi'!(,·!nO!!;

:i.nc(·:~nt:i.'v>o 1::.:'(I'jd:i.I·"(·:~çSo i:1 I::!"i':i.c::i.@nc:i.':i. do qUI::·' iil m"ilx:i.m:i.:(~i:i~;;;·ro do 1I..\cl."0 ..

E fi) t (.:.)I" mo::; rn,!\ c I" o (.:.)c o f", .:'::'m:i. c O!:; n iro h ,fI d :i. '1'(.:.)I" (.:.!I')r;i:i (.~nt 1"(.:.:,

estatal ou pr:i.vada; portanto, p",ra penHar em uma
P I" :i.\) <,'1t :i. z ,'il~;;.;rn (.r.:, n (.:.)c <:-;,!::.::;,:'t. f" :i.o ,,\1",,i\ 1 :i.!!!.ii\ f" ''1',,'1'1:. o I'''I::'!~!!. c o mo::
e'ficácia e efet:i.v:i.dade de forma comparativa ..

<il ~:.~11'1p 1" [.!!!:.,:\
t (·:·!oI" :i. a d (.:.~

(.:.!,,/: :i.c :i.@I"!c :i. i:\ !I

o 'f' o fO't ~:~ d ,:\ ~:.)fi'!p ,O'~:.)s ':i. P I" :i. 'v' ,ild ,:\ d f:'~'v' E,:'I" :i. ,:1 !!!.(.:,r ,il E" f' :i. c i ~::!nc :i.,:1'I c o fi'! i:\

con !;:.(·:·!quf:~ntI::" 100('!!dl"l.\;;Yo do!::. CU!!!·'1:.o !:i· PC)f" UI"! :i.cI,:icl(,' cIE' p roclu '1:.0 ou ~:;r::.! r :i.l;;o ..
E a eficácia no sentido cle atingir os objet:i.vos da empresa ..

(] '1'o f'''I'.<·:·!d ,,'1 (.:.)mp 1"(.:.)!!!.,:\ p Ú b 1 :i.c:",. d o ",..'~:,'r :i.,:\ (.:.:,!!!.t.a r ,,11{, fi'! c!,il E'·Li. C,11c::i.,:\ IV:I.
efetivid",de .. Por eficác:i.a entende-se o at:i.ngimento da f:i.nal:i.dade
d ,!\ (.:.)fi'!p I"<:-;,!!!.<oi. (.:.:, p o r c,"1'(,.!t :i.v :i.d <:1d E! (.:.! n t. (.:.)n dE'!,,"!!:.(.:.! ("I ,:\t :i.n q :i.rn(,.~I"!to do!!:.
objetivos da sociedade em que está :i.nser:i.da, através do
iil t(·:·:'1"Id :i.fI'I(·:·:'nto d(,·:' um':'I. 01..\ mi:\:i. !::. cI(·:·! !!!.I"\,,,!!!. np CE'!!:·!!!·:i.c!dd(·:·:'!;;" PC)I'"ti:\1"I '1:.0~I 1..111'1i:\

PO!:;:::.:í.",..'(·:·:'1 po1:í.'I:.:i.c,:'\ d~:·! pl'·:i.v(:\ti:'~i:i(~;·XO c!(.:.)V E·!"" SE·! b,;\!!;P<:if" t,:'lmbé(l) (':'!fI'I um
aná:l.ise da troca entre rentabi:l.i~ade e benefic:i.o:l.2"

P(.:!n t,:1 b :i.:I.:i. c!i:I.c!(.:) vi !ii·<:\ ,:\ rua x :i.rn:i.Z iil ç;-:O(o cfo :I.u c:ro ~I en q \.\<:'11",'1:.0 o
b (.:.)n (,~'f :í. c :i.o v :i.!!;':i. i:i fi)i:\ X :i.In i Z i:\ ç;;Xo cfiil "f: :i.n ,,'\1 :i.d ':1c! I::" !::.Cc c::i.,:11 .. ()
f" f·!n t ,':ib i 1 :i.d ,,\d~:.) (.(, ,':'I t(.:.)n d (:::)1"1c::i.i:i d ,;1 (.:.!mp /'.(.:.~!!;,:i p I" :i.v ,:\d ,:\ P o b(.:.:,n I::·)·f:í. c::i.o
c!(,.)v(.:.,f" :i.,:\ !!!·E'I" i:1 tend @nc::i.,:\ d ,:\ <:-;'rnpl'·I::"!!!"'·1pú b I :i.C':\.. Po f"t").n tO!1 o n:;: v (.:.!:I.
óti.rno d,':\ pl'·:i.v,:\t:i.z<:'\~~~r<::< !i!.<:-;'f":i.<:'1o ponto ondf:'! 1'1";\ um E'qu:i.l:í.bfO':i.o entf"['~
rentab:i.lidade e benefic:i.o.

11. 80S, Jieter. PrivatizatioR Df public enterprises. European Econolie Review. AIsterdal, 31:352-368, 1987. Este artigo
concentra-se e. dois argulentos Ra discuss%o econôlica da privatizaç%o: aUlento da efici~cia das elpresas e ula alpIa
distribuiç%o da propriedade.

12. BOS, Dieter., o,> cit., p,.354-356.
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2.2 - A Disseminaç~o da Política de Privatizaç~o no
Mundo

A privatizaçào está se tornando
internacional. ~ o novo credo econ8mico.
(·:·)nvol vi rnf:·!nto do f:!!::·t.:\do n .:1 E'conorn:i.<:\ n:1(0 é
,:1.b I" ,:\ n q (:::)nC :i. ,';t (.:.! ,:l. (.:~~:; c "".1 .:1. e!o !:; m (.:.! ~:; ITIo ,,; ,':i. n :í. 'v' (.:.)1

Co m"liol'·
(~ idé:i.,:\ d o

nO'v',"I!1 o ..•qUE' (-

mune! :i.i:d.L) ..

'-{'(,:"I""! t:,m<:·!no
n·:"dl..t zí.r: n

no'v'o {,

o!:; d:i. '::I<;.Inó!::. + :i.CO!:; qU(':':' mo t. :i. \/.:\ I",:'Im O!::· p 1"0(1 r: '·'lfrI'i\S dE'! p r :i.'v"il t i z ,:\~~i:,(c<

E·!m d :i. 'v'*:~I"~:;O~:;P'·'I.:L~::.f::.!!::. ,,;~~ro1::0,:1!::.t,:\n t(·::, !::.:i.1I'I:i.1,:\ I'"E'!:;• D (.:.I :i.(.:.I <iln+ :i.!::.II'I<::O(.:.!~:;t,:'1ta J !I
o cr8nico déf:i.cit público e a 'falta de flexibilidade das
cc:onom:i. 'i'.!::· condu z :i.I'·.ilrn!1 (·:·!rn(JPI" "II!1 "I um,,'. I·"f::·!',i. Ç~!iO o I" todo:.: ,'il!1 clc·fpn!:;.ol"':·1
da d:i.minu.i~;:;:Yo do p'iIP(·:·!l d o (·:·:,!::.t,:·I.dono ~::.E·!to,'· pl"oclutivo (.:.! dc' !::·I..I.<:I
,'·equ.l,:i.r,;;Xo ~::.ob"·f::·) <il (·:·)conom:i.':i..

o dclot,'ildo d:i.v(·:·!,,·!::.a!::.
':::.1..1.~::.t (.,:,n t. ,':i. rn

p !::. -1:. ,',1 bf::' 11::') c:(.:.,r'
P,·il'·",·:l. f::·:'!;;tc·,:'

tem um

formas e estratéqias. Somente uns poucos paises que
pn:HJ ".,·:\m'il~:; dE:: p r :i.'v'{;'1 t :i.z .:\r,;;~;roI::'fm m.:\ !::-!:;,'il~::.~:roCiil P,':'lZE'!::, dE'
realmentp um poderoso grupo de intercssps
emp"'(':'fpnd :i.frlf::·:'nto. Em ou t "'O!:; p':'I:í.!:;(':':'S!I ,:1 pro :i.'v',:'1t i z .il~;;;':ro
':;i <Jn :i. 'f :i, C:"::l,d o mu :i. to m,:o. i ~:;r'I::,:'!:;t r: i to •

C)E,:'o q I" ·i:l.'f :i. c ,'i.fi) C·)n t. (':'f!1 ,.:\ P ". :i. 'v' ,'il.'L i z ,:\1,;:~';'I:o (':)!::. t ,fI !:;.c'n d o 'f E,:':i.t ,'il n .il m,il :l. o ,...:l. <:'1
dos pa:Lscs da Europa Ocidental. O Reino Unido, com o
n po:l. :i.1::0(.:,:, i" ,':'1:1.:i. !::.mo cf1::':' l"I,:i.r' <;.I':l. r' (.:.:,t h T i:'1 t. c:h (.:;r !I '1'o :i. o p :i.o n c' :i.r o !I
d (.:;~::.(':'f n 'v'o :I.v (.:.! n d C) U In (.:.I,,.,:\n d E' P,...C)(I I" .:\ fi) ,,,- d F'! Pr :i. V ,':'1 + :i. :z.,:\~.::~:ro qUE' c:o rn p r I::'~(-:,n d <-:-i

to d <:1. ~:; ,:\ ~,; (:.~ In P ,"1:::: ~:; ,':'1. !:; c o (n(.:"I" c: :i. <:\ :i. ~::. E~ :i.n d 1..1.~,;t I"~:i.,':1. :i.:;:; d o P~:;t.,',\d Co :' r' (·:·f to," n ·i;l.n dD
,';1o ~:;.(.:.;0 to," p r' :i. v ,':\clCo d (.:.:,n t I"~o d o (,.:,!:,. p .:'1 ~:;o d ~:.! t (,:.! fi'!po d E' ,:1 p I"~o x :i. rn ,:\ d .ilIn('in te d p :<~
';lnCo~::· •.

1',10 F;~(·:·:':i.no Un :i.d <::O!Io P 1"0(.:.1I"~<:lmEI. d (.:.:, P"':i. V.:\ t :i.z i:1~;;?(o E·!X pii\nd :i. u····~::·~:·!
t.::'{o r ,:,\P :i. cI':'lfI'!(·:·'nt(·:·:, qU(·:·i.:i ,il 'fo,'" 'i\m \,'F:nd :i. clo~:; o~::· m':1:i. o "·(:·f!;:· rncin o pó I :i. O!::·
d Ci U t :i. :I.:i.d ,':'leIE·! pú b1:i.Ci:\ do I::':'!:; ·L·il.do .. (~ "B I" :i. t. :i. ~:;h T(.:.!:I.E'com" (.:.:,,';t "B I"~:i. t:i.:;; h
G<:\ ~::. 1I j A '1'C) ,... ':i. In V (.:.! nd :i. d ,:'1~::. p .:'1'" .:'1 Co Púb :I.:i. c:o P ~:'i~::.t .fl (':'f'fI:,f t :i. 'v' ,';1. nd o ....~::.p .:,'.

P I" :i. 'v',:l.t :i. ,,~,:\ ~;:i?(o C'f ,:'1 df:::'~;:.I"(·:·:'(.:.J u 1,::\m(·:·:'nt.:\ \;~';'{o d a :i. n d (\m + r: :i.• :,\ d r;:'f E':I.(.:.:,t r' :i. c:i. d ,':'leIE'!I
c:o rn (.:.! x c (.:.! (;: ,'?( o d ,:\~;:. c:~:.!n t r <il:i. ':; ,:\ ti::, rn:i. c EI~::. d E' (.:.:,:I.1::':' t I" :i.c :i. d ,:'1 d (.:.:, q UCf

1'~'''(1'1''''1(~(,,~(','1 I'll~ cf~'I'(~- 1"1{11"1·1·,·(..(·)14'.0.0 0.0.. ..... ...•.•.......... '1 .•••••••••• , 0.0. 11

13. LEnIN, Olim. Privatisinq the mld: a study of intmational privatisation in theory and pradice. london, CasseI
Educational Ltd., 1988. p,vii. O autor descreve o prograla de privatizaç:o no Reino Unido, e delon5tra que a faria de privatilaç~o
depende dos objetivos do progral •• Para ter sucesso, o governo precisa de grupos de interesses que adere. ao prograla.

14. LETNIH, Oliver. Privatisinq the world: a 5tudy of international in theory and practice. pp.2-28.
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A estratégia básica utilizada é a micropolitica. A
rni c ,."o p o :I.i t. :i. c:,':1. (.:.:,~:; + é. P ,':1. r ,':\ ,':\ p o 1 i t. :i. c ,:1 c o n 'v' (.:"n c: :i. Co n ,:\1 ,':\'::..::;:i. fI'; c:o mo,).
mic; I'·ol::'conom:i.,·:'. E~~::.t/I p,':'ll",:\ ,:'1 m,:'l.c'''O(·:·:'c:onom:i.':'I. D(·:·:' ,:ICO'''c!O com (,·?~::.t':1
(':':'::;t r <:1.t (~qi ,,1, !I c:,:'\d i:1 c:.::'1. ~:; o d (.:.?p,.":i. 'v' ,:\ t i z ,':\~;:;Xo de \,.'(.~ ~::.E·?," <:\n i:'1:I.:i.!::.<:1doei E' 'f o r rn ,:1

;.~~;~::~;.:;':;.::~:::.~:~:;c ;;~i:~~:; ~~~.~::::mo ;:;~:I.!j.~::i.n ':l. 1 :i.d .::1.d (';:' d E' ,':'1. t (.:?n d (.:.)," ,\ .:::. c:,:'1.r:<:\c:t (.:.:.r :i.E t :i. c ,:~~:;

(:', rn :i. c I"~coPo :I. :í. t. :i. c:i:\ 1"E?C con h (.:.:,c E' q U (.:.! o v I::'? I"~d ,':'1 d (.:.? :i. r:o
atividade está na escala pequen<:\, enquanto que os
dessas atividades aparecem na escala maior.

motor d,,\
r (.::! ~::.I"I.:I.t. <:1d C) :::.

(~ rn i c: ,"0 po 1:í. t :i.C,). ~::·E'mp ,"(.:.) i d (·:·?nt :i.·f i c,':\ ,:\ ~::. n (.:.)C:I:;;'S~::·:i.d ,,1. c!(::?~::. (.:.?
aspiraçHes de grupos ele interesse e, em sua forma maior, usa a
:l.ivre escolha dos individuos para produzir uma nova ordem socia:l..
Atinge os objetivos identificando os vários grupos de interesse
(::?nvo 1 v i. do:::. (·?m UIfI,:'I ':'I.t.ividdd(·:·? do !:;E,tCI'" (·:·?~:;t.,:\t<:I.l!1(,~ p,"ovoc:.::\ po:l.{t.:i.c,"\~::.
qU(':'? ~:;I"I.pl::';"·<:l.mou EI cOil'!od,:lm :::'U':".:::· "·I::·f~::.:i.::;t.@n c :i.':'I!::'!I :::.()I;) ':I!::·
de interesses ddquiram mais vantagens na nOVd
U '::.I.rl' 1"u :i. i:".m n i:\ ,':1 n t ['f ," i cn" •

ql"l.i:'I:i.:::. o'::· <;,I'·"I"l.po::;.
o,"dc·:'m do qU(':':'

o c o n c 1::') :i. '1:.o d I::'? P r: :i.v ,:'1 t. :i. z .::~ç;.:?{ o n o F;~(·:·:,:i.n o Un :i.d o E·:':::· t. /1. d :i. ," E' '1:. ,:'1m[:!I"ItE'
,"E' 1 ,:1c:i. ori ,:\do ,:\ um,':\ '''I::)vo:l. u (;:~!\n cu 1 tu 1",:\I 1"1iil ,:'Idrn :i.n :i.!:;.t.l"·,i\ ~;;;Yo pú bI :i.,':i:\ u

Quase tocldS dS at:i.vidddes públicas podem ser privatizadas.

1',·1 iil F,·",:\1"1~;;<:'1!I P r i \/ i:\ t :i.z ,il ~~;'i( o t (':f rn po 1'" '1':i.n .:\1:i.d iil d ~:.:' b .~\~:;.:i.c EI EI
e!(-:.)::;1'1d c::i.01'1,:1.1 i z ':l.Ç;~·!(o!1c.orno um<:1 1"1::-:'<:1<.;~~~·oII n':l c::i.OI"!.:'1:1. :i.z a~;;;~ro I"!C) .i I"!:í.c:i o do':;.
anos 80 feita pelos sLcialistas. As empresas a serem privatizadas
inc:l.uem somente as competitivas e lucrativas. Os serviços de

1,,1. t:i. .1. te! ,;\e!c::·) pú b 1:i.C':I !I como ti'" ,:\I"!~:;po r: '1:.(.:.) (.:~ (.:.)I"!(':':""q:i.':\!I I"!;Xo ~<:'fo
pl'·:L'v'.i:\t.ii.~,fl'v'(·:~:i.·::;" Como ,r(·:·):::.u:l.t':ldo!, 1"1,:\F"',:\n~;':\!1 ,:\ p,'·ivat:i.,~aG;:l:·o é
p r: in c :i. P,:l lfli(·:·)n 'I:.(.:.? um·i:l. o pc::.)"",':1. \;~XO ''1':i.n an c (.:.:,:i.," i:I!1 :i.n c lu :i.n d o i:\ rnud i:l.n\~,il dE'
propriedade cle empresas lucrativas, que fordm nacionalizadas como
P':'I.lr t,(.:.:,dc' um,:\ ,'·~:".:·I\lEI:I. :i.,:1. ç;';'(O do P,il PE':I. do F!i:.t,:\d o"

Na França, na década de 80, os
'foram responsáveis por 30% do total

c;:·)mp I"~(.:.:,(::.)n d i rn(.:.)n t.O~:; P (I. b :I. :i. c:o':;;
dos investimentos fixos,

(.:.)mb o I" ':1 <:\ ::l. (.:.)rnp r (.:!::; ,':1. !,; (.:~~:;.t ,;\t ,:1. :i. 1:; c o I"~,."(;~~:;PC) nd ,:\rn S o (Il <-:.) n t.E' ·:,'1 ;":': !.'.'I:'.:. d o to t ,:,\:I.
d (.:, (,.! rnp I"f:?<;,I<:'1d co ~:; (.:.) d o P I B!I :i.nd :i. c:,:\ndou rn.:\ <':'1'" ii\ nd ~:.)d :i.~,;t CoI'"\;;;·;ro clo ":.//::'t.Cor
pú b Ldco ~:~md:i.n·:·:I;;;·!(o ,~I :i.rH:lú~,;t.l"iEI d(,,) c,:q:d.t.:'d. :i.ntl::)I"I!::.:i.vCo" Em :1.<?B6!1 ,:'1

França iniciou um proqrama, com base em uma :l.e:i. simples e
efic:i.entf:?,que permitiu rápida privatizaç~o em grande escala,
sem a necessidade de consulta <:\0 legislativo 0 evitou os
(.:.,Inb 'il.I"~,:\\:;O!:;· P o I :í. t:i. c o ~:;." E rn c' ::l.!::. ~:::;nc::i.,il!1 n ,:\q ti (.:.:,:I.(':'f p 'i\ :í. !,; !I <:'1:I.~:.':i. cI(.:.:,t(';;'J'" rn :i.n <:'1Co
:;;(.:.,q 1..1. i n t(.:.)::I1,:'1.!:; (,.:fi'!p I'"(':'!:;,':1. !:; E·?~::.t <':'\ t. d :i.::; :I.:i.o:;t ,:\d 'il.::; n o ':1n ~:.~>: o d (.:.?::;t <':1. :I.(::.?:i. '::.1:':')I"~,,\o
transferidds do setor público para o setor privado antes de 19 de
mEl I"~\;;o d E' :1.() <):1." (~!:;. 'L r: .:'1 n ':;. 'f E' J'" ~:::;nc: :i. EI !,; ::;E' "'?:f (;l ''1' 1::.) :i. t ,:l ::; pE'f :I. CO (,:,I O ',i ~:'fr n O d f:?
,':\col"do com .:':"'~:;I"!OI"(!),:\i!:; :I.('·)<,:,I,·:\:i.!:;(':'?rfIviq o r II .I.,~:)"

15. PIRIE, "adsen. "icrDpo!itics: the creation Df sucessfu! policy. England, Vildlood House Li.ited. 1988, pp.259-274.

16. BOLSA DE VALORES DE S~O PAULO. O Ca.inho da Privatizaçto. Sto Paulo, Bovespa, .aio de 199&. pp. 57-62.
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As empresas estatais do Reino Unido sào
contl'·ol<:·I.d';I~:; p(·:~lo n Lvo I pol:í.t.:i.co (·:·:':11301'. :i.~:;~:;o:1t@m POI..l.c,·:\
·fun c :i.on,:Im com b,;1~::.(::.:.~:·:·rn d et<:·ll h ,;1.cf ,:\ ~::. no 1···m,;I.~::.~:: !::·ob·1 ..~
~::.I..l.pF!I'··v·:i.~:;;Xodo (;.I o v (.:.:.I'·no··.' ..

,;11t d Inc·:'n "1:. (,.:

':l.I..l t.on orn :i.<,1.:1
U11"1,;1 ·fo I'·t (.:.:'

,"."I ,!I ,'I~::.(.:.:.rn p I'·(.:.:.~::.<:"l~::.(.:.)s t ,;1t ,·:1.:i.~:; d ,·;1F I···';1n ç;; ,.;\ "1:. (::::'mt;1u to no 11"1i ,;\ 13,:\1'.,;1 o b t (.:.)I'·
empréstimos diretamente e, em mUltos casos, a presença de
acionistas priv<:"ldos permite significativa autonomia par<:"l resistir
a pressaes politicas mais do que às simil<:"lres britânic<:"ls ..

companhia par<:"l ter lucros.. A existência de
executivos para o setor público e priv<:"ldo na
risco, dando aos executivos do setor público
P<:tl'·';\ s~:·:(JI..\:i.I'·o E,~::.t:j.l0 (.:.:".\ (·:·:·~:;tl'·(;"\t(·:::qiddo !::.(·:·:tOI'"
sucesso qerencial em termos de lucratividade

um mercddo comum de
Fr<:"lnça reforça este
um incentivo pessoal
priv<:"ldo .. A medida do

C 1..1.I'· I'· :f. c.uI o
qU(·:·:·

Portanto, comparando
,,;(.:.~to,,· (.:.:.~:; pI) b 1 i c o ·f I'"<.:\ n c: ((::.~:;(.:.:

0·:;:· <:tI'T':H·I.:io~:; cj(.:·~ mon:i.tclJ'"i,,~,:\\;:.;Xo no~::·
britânico, verifica-se que o ambiente

o lucro, embora à
(.:.:•."f :i. c :i. €:)I""I c :i. ,;\ ....cu <o;to

custa de outras metas pol:f.t:i.cas. Assim, o ·fator
n·;\·o (.:::o t C·: 11"1<:"1c:c·:·n"l:.I···,;\lno cI~:·:,bdt~:·:,d,:\ pl'·:i.v,;\"I:.:i.z,:\\;):'lO

1'1<:\ I t ,!.. :I.:i.':\:1 ,:\ ti'· <:1d :i.í;;.(0( o «ex :i.q (.:.:o 1'.q ,:\n :i.z ,:\ í;tr~:.)";(.:.)c:o n r;m :i.c ,;\~::. rn :i. ~:; t <,·1.!::.
P"\)""·,!I ·L·,\ 1'.(·;)·f ,:1.!:; (.:.)cDn ';:.)(1):i.C ,;1.~:;!I ~:;O C i .;;\i ~:;(.:'poI :í.t :i.C ,;1.!:; :: n (·:·:·m 01'·(.:.1,:\n i z ,:\ r(:Y(·:·:·~::.
C·~:;t.,;,t.,:1.i ~::. (:. n (.:.)rn p I'·:i.'v' ,·;1.d ,:\~::...F~;;t.,:\ ti'· ,:\cI:i.í;~ro I'·(.:.)!::.I..\:I.t <;1~:.:.rn u 11"1,;\ p I'·of u nd<:1.
eIE·)!:; conf :i.an í/\ n ,:·1 .::1.(:1rn :i.n :i. s ti'· ,;l. \;~Xo pú b I i C,:I como t,:\:I... PI p 1'·0 cu I'",:\ d f·:
,:\:1. t ~:.:I'·n ,;1t. :i.'v' <.:\ ~;; p ,.;(I'".::1.o ,...CJd n :i.z ,,\\~a(.:.:.~:;(J o'<r • (.:.) I'·n ,;\11"1e n t ,;1:i.!::. pu I···,:1!::. !I I···E' ,vo :i.v i d o n ,;1.~::.
PC)1:í. t. i C,::l.·::; ,·;1 tl..l.,:\:i.~:; d (.:~Pl'· :i.ve. t i ,~<:\ç~ro!, procl u z :i.u o~;; ,·:1.<::.!::.:I.fi) c:h':lfI"!":lclo~:;.
/I ("I \ l -: r·o (""". /I { ("11l .,\c; (:., n I'· ("J .: ni .y;:, (""f'··F·"· ("1 r:1' lI!-' I···n t: (r(:·'r· ·1· :·,·i «:.. )• • <.\ ':J .) .. ) •••... c; 0.0 0'0 0'0 : <.\ •. 1:. 0,0 .Y .J .. ,... :. 0.0 ," <:' <.\ I... I ,_< ••• o-o ~

'"·1 I'· (' ;: n ·i ·V ,7, C·r~·Fd:, r·..,...("1....("I o '.1 f·' I···r: ;:1 Inf:' n + ·.\·i <::•• ) .I.•..l'-•. :.1,,\ .. J'. •••• :)0 •••••• 0.0 1••.\ .. :..... I.. .. .t.. , 0.0 li

{~!;; o I'"q,::\1"1:i. ;.~'::'. (;1.Y(:·~;;q tlEI ~;;.E'····(Jo'v'e I'·I""!",fI"!(.:.!1""!t", :i.~;; I""!.,\ I t<f\:I.:i.<:"l b~·;'(O d (.;! do :i. ~;;
t. :i.pD~:;.:: ,:1..::; IIn ~:Yo····(:·!conE)rn:i.C<:"I~::." ~:.! ,:1!::. c·con '::~.II"I:i.C<:\~;;...Enq u<:\nto <'I~;;. 11n No····
(.:~co n .:"::'rn:i. c:,:\~;;" n ~1(opu cIf·:' 11"1t ~:.,I'" q U,:11q u (.:.)I'" 1Uc:I'"o ·f o I'·,,·1d C· ~::.u ,:\~::. o p~:!I···,;1.\;;fk:' ~;:.!I
';:l~;;· I1(.:,.c.on r)m :i.C:':I~;;." po dr;:·!fIl~:;(.?!I'· 11..1. c I···,,·1.t. :i. V';I.~;;!I um':i. ·v·(,·~,,~ q U(·:·~-1:. i:;:)(I"(!1,:\1('fI"! do~::.
o bi e t :i.'v' o ~::. c!(.:.) :i.n t.(.:.:.r·(.:.)~:;~;;.<-:.) pÚb 1 :i.c:o :' UIn,:( ·f :i.n a 1 :i.d ,:\c!C· ~:.:'c:o n d fi"!:i.c ,:\.. F'o ,...
ou tr'" o LA d o '1 ,,\~::.o n.:J,:Hl:i. ,~ ,!I \~(Je ~::."q ti ,:1<;;.(.:.) n ~Yo._.q o ·vo [.:. 1'"1".••·:1.IIH:·:·n t ,;ti ~::" t C'íI"! <'i
·ro I'·m,:\ d (.?! com p,.:\1"1h :i. ,:\~:; P I'·:i.\1 ,:1.d .:\~:;:1 q U(·:~.:::.~":\'C)con t.ro I <,., c!':1~:;.:1 cI:i.1'"<-:·:'t,:\ ou
indiretamente, através da propriedade da maioria ou totalidade
c1i:i~::.':Ií;t{(·:·!~:;pOI··· 1..\11"1,:1o I'·C.I<'·In:i.:<.,:\\;;~·?{o (JO\I~:·?I'"n•.:\rnen ·1:.,:,1c:~:·)ntl'·,:\1 u

17. ESTRIM, Saul & PtROTIN, Virqinie. The regulation of British and French nationalised industries. furopean fconolic Revie••
AIsterdal, 31:361-367, 1987.

18. BOLSA Df VALORES DE SftUPAULO. O Calinho da Privatizaç~o. pp.72-78.



F'cn,·tdnto!, n,':\ Iti~.IL·:\!, <'I pl'·:i.\i,~t:i.i.~,·:\Ç;~:rOÓ um i:Hnplo rnoví.rncmt.o que
pode assum:i.r d:i.versas formas, como por exemplo~ de uma
01"<;,1 <:'lI'·I:i.z rq:;Ao (·:·~~::.t.i:1·L:·'.l P\.I.I·'·i,l (·:·:'mcf :i. n·:,!~:;~·:'(oi:1 u.m,!\ 01"(;,1 ,:U):i, Z i:1~:;~'ro qUi:\!::,(.:"".,
(.:~~::.'L':\ -1:.,'\1 ;i d c· 1..1.fi'! ,':\ o n.~,:l.I'l:i. z ,':\~;:-ro qua!:;(·:·!""~:·:'~::.ti:\ 'L',d n~'((D""E'cOI'l':::.m:i.C ,':1 (·:·:'m
d :i. I'.(,~,G;';I:'o,:'1um<:\qUi:\!::.~:.!n~Xo""(·:·!!:;ti:\ ti:'Il ou i:1 umi:1 o Io"q,':Ini :1.a ~;~'!(on~:ro E!:; tEIt ,:'11 !'
etc ••• O objetivo final é que o setor privado assuma a
responsabilidade pelas orqanizaçdes econbmicas.

1'1,':\ E!::.p,',lnh,:'r.!,o P I"oq I",':1. fI'I,:'I d(.:~pr i 'v',"1t i :<. "I(;:''((O!, in :i. c :i.Eldo
caracterizou-se por objetividade econbmic:a que pode ser
como praqmático, visando realizar reformas profundas na
p dotar a indústria de teçnoloqia moderna para
competitivd internacionalmente1V•

(.:.:t(n I (?*:~~<':'~!l

d r::.!'1':i. n :i. do
e c.cm orn i ,:1.
-1:.01''1'),';\",,1,',1

P,:\I"EI i:\ t.:i.n(,:,I:i.I'" O!:; o bi r::'ft:i.'v'OE do plo"oq1"':1rn<il!I ,:1 p a r t:i. ci P<il~;;Yo do
capital estranqeiro foi uma constante e a objetividade econbm:i.ca
prevaleceu em todoE os caSOE. O critério que norteou o procesEo
na Espanha foi atrair o capital e a tecnoloqia mais avanGada.

POI" outro :l.i:\do!1 o PI"O(,:,II"i,lm,:\dr::'f pl":i.v,:I.t:i.:ê~<:\Ç;·Yoni:1
parte de um plano mais amplo que envolve a abertura
(':'f c:o n o rn :i.i,l i:\ o ~:.:'x t (.:.!I":i. o I" e ,\ li'! od(.:.:,r n :i.:<~i:\ ç ;·:ro d "I :i.n d ú !;;. t 1":i. i,l•

I::.!;; p ,:\n h i:1
q I",:\d <:\ t :i. 'v' i:\

"f' <,Iz
d",.

1'1<:1. PIl(·:,'mElnh':\!I o conc(·:·):i.-I:.Oí.n c.Lu í. pl":i.V ,:1.+í. Z "I ç;::ro
onerando os usuár:i.os com o custo rea:l. e, como
P C'f I"m:i.-1:. :i. I" i:1 I"('f d u ç~}'o d i:1!::. !;;u bv ("f n ~:;<\(.:.!~; q ov (.:.:,I"n i:1rnen t i:1:i.!:; (.:.:,
'fu t.uro , I;)(.:.!(l'! c.orno p r :i. 'v'i:\ -1:. :i. i.~,:\ ç;;:Xo cio forn (·:·,c:i. m(·:·:'nto.

d ,':\ d emi'lncIE\ !I
i'·(::·:'!;;.I..I.l-I:.":l.d()!I

impD!;;.to~;:. no

reun:i.ficaçâo da Alemanha,
to 1''1'1C;II..I."..!;;(,.:, c:o (f) p J. !::'f )«:'\ !I um ,;t. v (.:.,z q ti. (.:~ SUl" C.I:1.u ,!\ n (.,:,c(."~;;s :i.(L':v:!~:.:' cI (.:.:,
PI":i. 'v' 1:'1 t :i. :1.i:ll" rn :i. :I.hiilI'"r::-:o!:i. cIE' «ernpI"E'!;;<:1. ';;;. 'I d r::.~:I:i. n (.:.:,<:\ nd o ....~::.(.:.:,o rn(:'\:i.o I" P I"oq J" 'i'.li) iil
'1(", .., '1'" 'Y ., c: ,.,.',.. I I 1"1 ' l . l . I ~·:'f.~l<'::.1 ..1 .1.v<:\...I.<.<:""":<\.J co il'!unco!I c.lnC~'f;il pO.. :t :I.Ci:1".(.:,11'1 !;;.:I,cO ·::

(1). priv<:\t:i.z<:\r sempre que possível;
(?). lo"f:.;oE'!;;·t ru t.u I'"(:'1J" r::·!mpn·:·:'~::·i:I.~:;pi:'Ilo"i:\ 'f'u tUI" i:'I pr :i. ViiIt i z<:1~;;7:'(o;i
(;':'). ·f'(·:·~c:hdI" (·:"mpl'·f:ó'~:;i:'I·::;q U(,:~ l'l ~ro t 1::::;11'1 cone! :i.~;(y(,:"s d(·:·~ ~::.obl'·E'v:i.Vf:·~I"

economia de mercado.

P cl1" (:'1 E' S t ,!\ ''1':i. n,:\:I.:i. cI<:'\ cI(.:.:. '1' o :i. :i. fi) p :I.iil n t i:'Ic!i:\ U fi) ii\ tIq F;n c :i. i:\ d r::.:'

P I":i. 'v',:'1t :i.z <':\ ~;:'Jo!I (.:.:'j;;. t I"Utu I"E\c!i:1 com umii\ ,:1. c!rn:i. n :i. !;;ti" ,:\~;;~:'(C)c:(·:·~ntI" iilJ P qu :i.ri Z(.:.:,
(·:·!~;;Clr:i.tÓI'·:i.o~;;. I"(':~(Ji ori a i. ~;;!I qU(':'~c:onti;1 com i:'lpl"O)(:i.m,:\eli;lm(·:~nt.~~· t.I"(:::!~;; rníI
funcionários e, internamente, é c!ev:i.did<:\ por setores
espec:i.<:\l:i.zaelos e tem também um<:\equipe ele consultores externos.

19. BOLSA DE VALORES DE Sftn PAULO. O Calinho da Privatizaçto. pp.63-72.
28. THE ECOHO"IST. Ce. privatizaçaes por selana. Artigo publicado na Sazeta "ercantil. 26.89.91. p.li.
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o~:;. P ,',1 { ~:;.~:~~:; d "I Eu V' o p,':\ OIr :i.e n t ,',1l!1 ,',1.P Ó ~:;. rn ti :i.t o ~::. cIf:':' b ,"1-1:. (.:., ~:;. !I ~:.:'~:;.t~\<:::1
C·)I",c:d rn:i.n h ,,\1")(:1o ....~:;(.:.~. p,,\I""'oI ,:i d (.:.~~:;.(.:.:,~;;t. ,':1. 'l; i z ,:H>X o !i n E' ~:;.t~:.,c o n t ~:.~x to !I "I~::.
privdtizdç6es das empreSdS estdtdis sáo vistas como uma
nE'C(':~~:;';::·:i. d a d (':')!I po i ~:; P(':'~I"m:i.t, :i.I"~Xo o :i.n q I'·(·:·)~;;~::·Odo c,:\p i t,:\:1. :i.n cI:i.~,;p(·:·~n~,;<,\v(·:·:'1
,\ !"'~::'ccln~:;.tl"'U~;:;·;rodi,l bi:\~::.e :i.ndu~;;tv'ii'll" "'I':\!:;'!I c,,,d.:\ p.:\{!;:. (·:·:,·:;;ti~1';I.clot,:'lncl o

u In (,:~1"1'f o qu f::~ d :i.'i' (~I"(.:,)1"1t f::') p,:\I'",,\ ,oI~;; P I'":i.',".::)''I::':('.'.,'.:,,'.:.·.i::.../.:'.:.~.I'.::.~.(~..;,..:,{~::):,'.(.)'1",;."1r:' ',1.• ,!,.'.+...,'.1(·..·..·!,:·.·.::I'','.1.•:'.' }: ? ',l," :i,nd D i:\ ::;,
respectivas culturas nacionais e as .. ,

1'·1,,\ Pol.::'in:i. <:I!I o E!;;t,;l,do d :i.!;;t.I" i bu i ''0'',:\1 (':':":;; (J I",oIt.u i t,o~:; ,\ po pu liolç.;·;'.:'o!,
O~;; q u,,'\ :i.::; ~:;.(.:.)1"~-rO t Ir<'In~:;."I:o1"mi,lcfO~:;· (,·:'mi:\ ~;;(Sc·?!;;num,,1 f:,!ti:'1pi'l. po~;;tf,~Ir :i.O I'"" 1···lo~:;.
(·:,,~;;tJ,qio~:; in:i.c::i.,:d.~;; do pL,UH::<!, O E~;;t,:\clo ·f:i.C,'\I"'i~ com um,:\ p,:ü..tic:ij:w.ç::ro
d(·:~ <:'10:'·;; pm t.od,:\~;; ,::\~:;.(·:·)(r"::<I'·E'~;;'o\';;;,,T,:unl:H<':'m!;;~~I<ro ·v·pnd:i.d,:\!:; i".ç;;(:fe~;:. com
de::;conto para o::; trabalhadores das pmpresas ou para investidores
institucionais locai::;" Os estranqeiros poderâ~ comprar até 10%
das aç6es de uma companhia"

qU(':"
responsável pelos ben::; estatai::;, é qlle supervisiona o programa de
privatizaçâo. As empresas já selecionadas sXo vendidas por meio
dc-:·: o'1'r::~I"t<,I~;;d o <"Ç;(:J'(.:.!~;;n,"1 bol';;"1 dE' V,;llOI"C':'~::.cio p"I:í.~:;.!, d(·:·! l:i.c::i.t<:I~;;rk·!~;:.
pú b 1 i c:i" ~:;, ou d (.:.~um (.:~~:;.qu(·:·~m,:1d (.~ p,:\1" t:i. c :i.pi:\ç;:;'!(ocIc,~:;, t.r .,1b"l 1 """leIo I'·E'~:;· no
capital da empresa.

"'.:'1 T c h (':.:'co~:;.lo 'v' /\ q u :i. ,:\ !' ,:'1n t (.:.)~;;.di:\ d :i. 'v' :i. ~:;.?(C) (.:.)rn d o :i. ~:;. p ~::.t ,,'1 cIo~;;
:i.nd (.:~p(·:·:nd (,·)nt. 1::') !:;!I o P Ir0(' Ir ,::1, rn ,:'1 (.:.:,s t .,:\'v' ,,'1 eI:i.V :i.d i d o (.:.:,fi) t I";::::~~:; p,:\I" t,F!::; ::

p Ir:i. m(':':.:i. 1'"O !::. (,.:,r' :i. (:".rn \/ ~:.,neI:i. dO ~;; O ~;;. I" C, ~:;.t ,;1 U r'"In t(.:.:,~:;.!' 1oi i:'1~:;.E' ~;;.(':'? I" 'v' :i. ç~O ';:;. !i f:,? rn
seguida, seriam as qrande::; empresas, nas qUdis C< Estado deveria
I"eter pelo menos 20% ou 30% do capital; a 'terceira fase previa
o 1"~:"<,l.(J 1"1..\p<:HIH·:~nto d (.:.? (.;)(1)p l"'E'~;;':l.::;~:.)~;;t.," t,,, :i,~;:.(.:" ~:;.\.l<'\ tI" ,:\1'1~;;foI"(fli:'.ç;;'?{o e-;>m
~;;Oc::iJ:·!c"':\(:/(':·:'~;:.po r: <" ç;,:(Yc·!~:;" O q OV(':'I'T,o d :i.~;;.-I:.lri bui Ir:i.i:'1 cu pon ~;; ,~I pC'I:H.I.li:\~:;i;'\o!'
q U(·:,' poel E~I":i.,:\ t 1"0 C "l ..... 1 O~::· po I'" <,1.Ç;Uf:':'~;; cIi:'\ ~;;. com p':'ln 1"1:i.i:\ i::· PE t,:'1 t,;\ :i. ~;; "I. ~:;.(,!I"
PI" :i. 'v' ,,\ t. :i. '1.,,\ d .,:\!;; , i:;(.:,n d <:::1 q ti.("? c:i:\d i" C '.:\ I" t.E' 1 ,:'1 d (.~ c:1..1.Po ri ::; ·v· ':l. 1 1::,'1" i ,':1. o
equivalente a US$35 P corresponelpria a mil pontos"

Na Romênia, o proqrama é abrangente-;>, :i.nclusive um novo
p f" o .:iE) to cI(.) 1 f·:, :i. !;;.C) I::< I'"P :i. n 'v'E' !:;.+ :i.11'1<-:':'n t o ~;:. (':':'~::.ti" .:,\n (J (,.):i.I"o~;;· pc·:·)I"11'1:i,t :i.I'",;1 q U (.:.:,

(.:.! fi)p I" (.:.);::. ,"1. ~;; (::.! !;; ti" ,:\n q (.:.? :i. I" ,':1 ~;; cI(.:.:t(.:.)n h<:\ fi) 1VI (/I :'.;; do c ,:1. p :i. t. '" :I. d 1::') I..lmi:\ c: o mp ,,1,n hi <,1.
1'''Oíl'l(':')1''l<:'t" l...Irni:'\cli:\.~:;.P I":i.o r i cI"'.cI(:'!!;;.é cff!! 1 :i.n E":II" U(Il,,·,.:I.(,.:,<;.1 :i,~;;1,,1~:;;Xn cI(!:!~:;.t:i. n ,:'leIi:'1 i:'1
d(·:·:·f:i.n:i.I·" o Pi:\P(·:·:'l do (·:~!;;t,:\.do 1'1,,'1(·:·!c:C)nC)mi<·~.!11::«")(11 como Oi;;· d:i.I'·(,:':i,to~;; dc-:,:'
p 1" [) P 1" :i. ~:.:'d ,:'1 cI(.:,..

F'or C)u 'h" o 1 .,1d o !' o ~;;. P.,d (.)~;;. d o 1 (.:! ~;;,tp (.:.! u ro p(-! u t c·!m /11" ~:':'"I. ':;.
P 1"0bI ~:.?(I),J<.t. :i.C i:\. ~;; q U(·:,? 1'1~~.c(·:,:!;;!;;:i.t .•srn d (.:" ':\.'1:. l.li;l.ç;-:'I:'n (.:.!~;:,P('·!c :i."1:1.:: :i.rn p 1.:\1"1t,,1f" um"".
1E'(J :i.!;:. :I..,:\~;;Xo ~;;o b I'" f:! o~;;. d :i. Ir(.:.:,:i.tO!:;. cf~:.) p IrO p I'":i.~:.:'cId cIf:-!:t C C<n E;· t I"U:i,I" um,:\
:i.n·fl e- ,,·I....P!;; t.I"'1..ltu. 1",';'1.ec:ondm:i. C:,:I (.:.! c:on·v·(·:·:·nc:(·:,'I'·o. o p :i.ni ?(o pú b I :i.Ci:l d<:'I":'
\,'i:\J'l t,:I.q (.:'.'1"1 ~;; d o pI ,,'Ino d f:,' p I" :i.\i':\ t:i. i~,;:l(;i?ío" '···10!!;;tp ~:;·Qnt :i.clo!1 é :i.mpof'" -1:.';11')t(·:·:,
1"(.:,! !:;';;;,:1.:1.t,:\I" q U (.:.) d p I" i 'v' ,:\ t :i. /.~,':1. ~;;xo ~;;.(,:.! In ,;1 (.:.) x :i, !;; t (:':!nc :i. ,:\ cIC·) U In ~;;.:i. ';:. t.(:':'fi) i,l
ban c:AI":i.C) C) d (.:.:. um mf::'~I"c,:ld o cIE' C·::1. p :i.t.''':i. ';; n ;';\'o ~;;(.!1'".f\ !::,u'f :i.c::i.E'I"!tf:'! P':'<.I'""".
e·:;;t. :i.mU.l ,':\I" <:10'1'(·:·)1'" '1:.,':\ n ,:\:;; (.:.~con o f!) i ,:1';:; d i:l. Eu 1"0 p':l. 01" :i. (-:·:·n'1:.,':\:1...

21. DE"PSEY, Judy. Arladilhas no calinho ao livre lercado. Artigo do FinanciaI TilPs publicado na Gazpta "ercantil: 6-11-98. p.2.



111 - AM~RICA LATINA

1···lo~:;pd {!::.e~!".
E' e con E:'m :i. C,:\ !I o
(,~c:C) n .:"::,m :i. c ,':lS Q

:i.nv:i.':I.b:i.l :i.:(~E\mum

dd Am~rica Ldtina. devido à
p I'" o q I'" .::1. rn,:\ d (.:,.p I" :i. v,:\ -1:.:i. i.~<:1. ~;: ~xo
pol{ticas que retarddm
proqrdma dbrdnqente.

instabiliddde socidl
enfrenta dificuldades

e.I!1 ,:,1 q un !:; :1

Em -1:.0<:1 O!:; O~:; p I"CHJI'",':\11"1" .•.':" d(.:.)p I" :i.'v'd t :i.z ,:1. ~;i:t"o:1 cIc·~ m.:\n e :i.I'".:\ ~:")(p1 :í. c :i.t <"
ou implicita, procuram-se dlcançar três objetivos principaisc
I'"f:·?d1..1.z :i.I'" o t,:un':H·1ho cIo (':':":;t,:\cI CoII l'"e·?eIu z :i. I" o d é·f:i. ci. t pú b:l. :i.co ~:.~'·:'.unH:'nt,='I""
d P I"od 1..1.t :i.'v'i cI ':l.d (.:~ do!:;:i. ';:;-I:.(·:·~rfk\ (.:.! c.on rim :i.co. 1\10'::; p,':\:í. ::;(.:.)~:; d ,'.'t (~II"fléI'":i.<::,:1.
Lal.i.n a , ,:\ m,:\:i.ol'" mot:i.\,',·:\(~~·;·(C)t~:·)m ~".:i.do ·f:i.n.:\nc(·:·:·:i.I'·'·:\:I :i.!::.to é:I .:\ I'"(':':'du Ç;;'i:'lO
do déficit público.

o Ch:i.lc' ·fo:i. o p,:\{!:;. qu~:·! ~:·)fI1PI'·E·~:·)nd(,·1..I.o m':l.:i.!:;.• :\mplo PI'·Coql'"':\fIl,:·\ de·)
pri'v'dt:i.zdÇ~o, umd vez que inclu:i. todas as ~mpresas econ8micas,
:i. n c:11..1. !".i vc! O!:; :i. !:; t(':':'if),':\ d (.:~ p I'·(·:·)·v·i d @nc :i.a !:;o c i ,:\:I..,:.~:.• I···I(·:,·~:;tf:: p,:l.:i. ~:; !'

o p1"o c:(.:.~d :i.rnc·~n -1:. o pI" :i.1"1c: :i.p <:"\ :I. ,,'1. d Cot .:\do n ,:\ v c·:'1"1d ,:\ d~.' em p 1""' (,' !:;.,:\!::. e':;. -1:. <:\ t. <,I.:i.!:;.
t.(·:·~m !:;:i.do ,:\ p I"('~)""qU,i\:I. :i.'f :i.C,:1. ~;:~'ro cio!:;. com p I'",:\d o I""'C'~!'":. !:;·~:·)neIo que ,:1.~::.
cond :i.~;:fJ(·:·.\!:; ·f:i. 1"1<,'\ncc·!:i.I'"':I!:;· !::.~·ro o '1'<:"\t.o 1""' m':I.:i.!::. :i.rnpo I'"t,;\n tE'. Ik·:·!:;. tEI ·fOI'"m,:,. :1
"i. tl",:\vé!:; d,':\ p;'"é····qu,).l i'f :i.C<:I~;:~XO:,!:;~Yo !".(.:.?lec:i. 01"1Etc/O!::. O!:; c':lnd i d,:\ t.O!:;. ,\
com pr <:i. .... u':;U':I.:I. fIi(,:,'nt~:~umd C,).1..1.ç;;Xo (.:.,1"1t I"e ~j:'.;; ,:1 :I.m::·;; do \,',:\:1.OI""' d,:\ o'fl::':'I'"-1:.• :1.

é 1'·<-:~qU(·"'I'·:i.do···· E' e.::;. ITI<-:·)!:;·m<:l.,,> :i.n '1'0 1"(/"1,':\\;e/~:·:·~::. "'E'C!U(':':'I'":i.d EI !!i. no pro CE·!::·:ii·O cll::·)
p I'·é····q 1.l,·~.1:i.·1':i.C,i\~;;:!(o !:;~~'{nn 0'..1,:11"1"1<-:')1'1te·) n (.:.C(·:·:·::;!:;,~\I" :i.,:\!:;.:. p,:\ I'",:\ P(·:·) rm :i.-1:. :i.I" 11"1,:\:i.o "'(':':'::;.
detd:l.hes sobre as condiç6es f:i.nance:i.ras da compra.

o 1"1é :~i co (.:.)::;-1:. A ('2'm p I'·(·:~(·:~ncl~:·~ndo um p 1"0<]1",:\11"1,:\ d (.:~ PI'·:i. ·v·,·:l.t :i.z l:l·r:·~Xo
apdrentemente com muito sucesso, em virtude ela vendd da Compdnhia
'f (.:.:<1.(·:·)·f b n :i.c:,:\ cIo 1"'1Ó x :i. c:o .... T F I...lvl F X !I c·, a cI(.:.:.!:;.n ,,1.<:: :i.o n a I :i.:7.<:\ç)ro cl o !:;. b ,:"\1"'1c:o::; ..
Mas, na prAtica, enfrentd diversos obstáculos que precisam ser
'::;,UP<:-:':'I'".:1. c!o ss , I::'ocl~:·~m!:;.~::'I'·,.\(.;!:i. vi d :i.do!:;. em + r ii:::'::;. C<il t(':':'(JDI" :i. ,:\!".:: :i. d f:':' O J Óq:i. co!::.:,
jur{elicos e po:l.{ticos~Jn

J d (.:.~o :I.o q :i.c d m(.:.~n t (,.~<:\ q I'".:1n dE' o b .:iC·)ç;;;-;rD é .:1. eI(,.:. Cf U(.:.~ii\ p I" :i.\.1.:1t :i.Z<:"\ç;)\ o
con '::;.+i, t.u :i. l..I.m,:\ :i.n t.o I(.:.•I'"Ô. \.1e :I. ,·:l.(J1'·(·:~:ii.·::;..iYu .\ ::;·0bf:·!I'"':In :i.,:\ n "I c :i.01"1.:1J.. r:"i 'v'en d ,:\
dds empresas cunsieleraclds estratéqic<:"\s é percebida COfliO qerando
Uli"!.,.\ cIt;:~p (.,:.1"1d (::!I"lc :i."\ ,,\C< (.:.:,>:: t. (.:,.I" :i. o 1":1 c:o J o c:,:1n clo ,:\C!u C·):I.P !:;. ~:.:.mp I'"f!! (.:.:.n d :i.m(.:.:.1"1to'::. ,\
rn(·:·~I'"c:(~:! d o :i.rn P(':')I" :i.<:11 :i.::;(IlO (.:.)!:; t 1",:\1"1q (.::.:i.1"0 .. Con !:;(.:.)qü.(,·~nt.<-:-)m(·:·~n-I:'(':~!I qu.I:\.:I.q 1..1.<-:·)1'"
tcn t.<i"\ t :i.\..',:1 P":\ 1""',:\ E'X tE'nd (':':'1'",:\ p I" :i.\..":\+ :i.z ,:1\;;?{o .,'\0 pé t 1'"0:1.(':':'0 (.:.:..:10 ::;·~:·:·I""··v·:i.ç;;o
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No dspecto jurídico, Ufli obstácu:l.o a ser superado pc].a
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23. THE HERITA6E FOUNDATION. Privatization ir."eliIO: good, but not enough. Washington, (Doc. nr. 797), pp.28-23, novo 1998.
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(.::: d d rn :i. n :i. .:::.t 1'" ':i. ç;: ;.;ro (.:,m I'"1'" E' ~,:.,:'1 I'" :i. ,:'1. 1 !' q U (.:.: C) c o 1" I'" E' (.:.,rn ti m e ~:;q u (.:,rn,:'1 d ("':'
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n (.? c (.:.:!::. !::. A I" :i.<,i.~::. p ,oII" ,:\ o.~:;',;(.:.~qUI" ,,\ I" ,:\ C o rn I'"(.:::t :i. (;.:;'((0 f·, <:'1 f:':' n t 1",:'1.d i:'1 em 1..1m,:\
pconom:i.i:l. de 1:i.vrp mercado .. Enqui:l.nto d md:i.oria do sptor pr:i.vi:l.do é
"1'<:1'.10I" i~l·v·P:l. i:1 I"~:'!p I" :i.V':'I.t :i.z ,:'1~;)\'o cIn~". l::<i:\I"1CD~"'!I nu 'I:.I·"O~'; (,:,Iru po~:; (1'1(",,:'1";0I"[.:,!::. ::::;':'(0
con 'I:.I",:I.!. pocl(·:~nclo 1"1':'1\)("':1"um<'\ :i.n'v·f-~I·"::;;Xo elo pl"()C(:·:'~::.~".o"

CrI'! con c 11,,1.<::.~Xo!1o 1"'1'''0<;,11"i:'. m,':1 d r:' pl·":i. 'v',:\ '1:. :1.• : i:'1~;;~Yo e!o /"1é xi c.o p ro c. :i. '::.,:,
~,; (.:., ,." I'" (·:·~d(.:.,'1':i. n :i. d o no:::. (':':U 11'1C) d (.:.~I o c:o I" ". (·:·~n'1:.(,,:~ d (.:.~ pu I'" o I I P I" .:-:<. (,:,Irn ,:<. t :i. ,,,.mo I.

''1':i.n ,,'1n c:E' :i. I" o p ,"I I'",:\ i:\ b I'"i:\ n <J(.:.:,I" um .,'1. i:'\ I::<o I" e!a q ('i m q (':'i '" ,"11 d ~:.: " EI rn I'"1:i.,:1~~A o d ,':1.
I'·:i. q U~:·i z ,,\" " I ',;;to I"(.:.:,q I"l('.: I" i,'( 1"(':':'0I" :i.(':il'\ t •.,\~.:::;'\O do pi,'" pE' 1 d Co ~",:,; t,:ld o n <:1
E'c:onom:i.':"!1 como umi:\ :i.n:".t.:i.t.u:i.ç~XD 1'·(:,~!::.pDn:::.<!I·v·(·:·i:l. P(·::li:\ CI'.\I"i:'lnt.:i.i:1 elo'::.
d:i.reitos de propr:i.edade e o func:i.onamento de um mercado livre ..

1',·1,:\tll"q (.:.:,1"1 '1:. :i. n ,:i!, o p I"O<J I'"i:'l.m"·1 "i'ol'·mi:\:I. de PI'·:i. 'v'EIt :i. Z EI.(;;:1(0 c:omE'ç;ou com
a Le:i. nr. 2217 de 4 de março de 1980, que autor:i.zou o poder
(.:.:,x E,)c:u t :i. \,.' o a p 1"o c (.:.'d ~:.:I" ,~I P I'":i.'v' iil t :i. Z ':i.ç :.!(o I'"i:'1I'"C :i.i:1:I. ou t. o t. <,°II d .,\o::· ('CrnP I" ~:.?~".•,'1::;
esti:l.ta:i.s.. Esta 1e:i. proporc:i.onou os métodos e proced:i.mento',;;
qera:i.s. enquanto decretos especif:i.cos detalharam as técnicas e
1~1"(·)("(~rl:I·'I·(~I·)tn~ I'~I"~ r~('I;:\ (-~cr)21•. • ...••..• 1 f.. ..... 0.0 "_~ ~... ..,<.\... ..'1. ••.• ~.. Ir

r:~l :I.e :i. d c·d: :i.1"1(.:.:,<:1I:; m o d <id. :i.d ,:1ck-:~::. cI r:' c o Irq:H:·)1"1s .:,:,q;J'\' o .TI o o::· f-?m I'"I''F! <J,:'1. do!,:.
i:l.feti:l.dos, e se i:l. empresa a ser privdtizi:l.da nào prover os recursos
n (.:.)cc·:~~';::;<~.I":i.O~:;!I o (.:~~,;t,,\c! o d ('''''v'(':'~P 1"0'v' :i.d (·:·~nc: :i. ,'\ I'" UII1,::I. com PC:':<I'l ~::·('·I';;::'Xo (.!:,; P(·) c :i.<:1:1."
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poe! (.: :i.n t~:':'I"I"Dm pc·:·!I" Of..l. !::·U:"·p(,:,'ndC'I" Co 1"'1"0C:f:'~~"'~::'O df:':' 1"'1":i.Vi:1 t :i. :i: i:'1G~\o
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24. vunsmE, Charles. Techniques tl Privatization tl State Omd Enterprim: Il'thods and ilpll'ntatioR. p. 168.
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1···lo~:;.E s t ,:'1.d o ~". Un :i.do!". ~I o o b j ~:.:'t :i.VD do P 1'"o(,:,!I" .:'1li'!,,'1. dE' P I" :i.'v' ,:'1t :i.z 1':'1ç ;';'(0 (.::)

::;I..I.bm(·:·)'I:.(·:~I·"O!:; PI'·Oql·"':\In':l.!:; do (JOV~:·~I'·nn!1 !::.~:·!mpl'·(·:·) quo PO!:;!::-:í.'v'(·?!l l' <~I.
com p f·:, t :i.ç;Xo (.:) ,':<. cI :i.!:;c::i.p 1 :i.n .:'1 do IIH:':'I" C.:\ cfo .. (:-\ 1(.:,(J :i.t :i.li'!.i d ,:'1 cf(:! d <:'I!::.
":1.t"":L bu:i ~;üp·::; do 90'v'E'I'TIO é 1 :i.m:i. ·(·.':'ld,·:'I.. ~:k!mpn:: qUE' Po!::.!::.:í.\,'(·<1.!I (Ü:·)ve
prover serviços seln produzi-los .. As técnic<:'Is desi91"1<:'1das para
nb-l:.PI'· todo!::. ou ':'Ilquns do'::. b(·:·~n(·~·f:í.c:i.o!:; d ,:'1 pl'·:i.'v":'lt:i.:?d~;;;~(o ~:.! cI:i.!:;c::i.pl:i.n •.:\
do m(':~I"c,:\do :i. n c 1UE'm:: ( ,:'<.) c:on ti" ,:'1t,:\~;:~:YoP,:'II" ,:'1 ,:\cllI'!:i. n :i.~::.tI'" <:1ç;;·;rC) (.:.) p rocl ti Ç;)\CI
n ,:\!::. i n ~:;t.:l.l ,:'1 ~~C{~:·~!:; d ~:.:' p 1"0 P I" :i.(·:'cf.:\eIE' c!o q OV(·:·) rn o ~I ,:'1.c!rn:i.n :i.~::.-1:.1"<:<. ~;;;~{o de·:·)
-s :i.~:;'1:. (·:·:'m,:-\ ~:; f~ !:;I..I.p(.:.:'I"'v' :i. !:;~;-':'o tócn :i.Cd l' E' cI :i.!::.ti" :i.bu :i.~;;;~(o eI(:., bE'1"I!::. ~:.:' !::'(':':'I"'v':i.(;;o!::.;<
( b ) q .-:\ran t :i. .-:\ ('::' '::.1..1. b!:;c I" :i.ç~'ro c!~:'! empl"és t:i. mo!::· "i'~:'!i -1:.0 po r :i.n !::. t itu :i.~;;i)(·:·:,::;
'fin<:'lncpirds priv<:'lcf<:'ls; Cc) financiamento dos proqramas pel.a
cobrdnça de taxds dOS usuários em vez c!e receitas de tributos
(J (.:.)I'",:\i ~:;!i ( d) con c~:~d(·::'1" ,·:l.Uto I'·:i. i.~.-:\~;~ro P,:'I I" d :i.n::; t :i.tu :i.~~(\e,,;q UEISE' ....P I" :i.V'-:'<.d,:,.,,,.
P qUdse-p0blicds para alcançar propósitos p0blicos; e (e)
d i ~::.·1:.I"·:í.bu i ~;;';-;'(nd o pod E'I" cf C-:-:' C01'1'1P1" ,:'1 ,':\0',; C01"1!:;!..UI'I.i d Ol'·(·f~"· (.:.<1.(':'!<;J:i'.V~:·!:i.~::. pOI"
c:omp,'·o'v":'I.n t(·:·:, qU(':~ c,:,'p.-:\c:i. ta· ..·o~:; <:\ compl'·(;'I.I'· di::·!-I:.f·~I'·m:i.n,:'I.do!::. bi::·)n!,; (.:.~
!:;el"v:i. ÇO!:; no m(·;:-I'·c,·:1.doZ5..

I'I.-:,! l-lo 1 •.:'\1"1eI'-:'1~I COITIO n o 1:~E:i.n C) l.In :i.cIo E' 1"1o~::· E ~::.tdcl O!:; Un :i.<:IO~::·!' o
conce:i.to de privatizaçâo ? definido amplamehte e refere-se
princ:i.palmente à estrutura orqanizac:i.onal: todas as mudanças no
11~:;t. ,,'1 tU!:; 11 I" (.:.:,~:;ti 1t .-:\~:.:-In (J 1",:'\1"1d~:.:'<:'IU to n o rni <:'1 P<:11",,\ ,:\ U n :i. cIEIcIe c:o 1"1c:f.'~I'TI ~:~n +(-;-I'
cuj o d(·:)!:;(·,,-mp(::~n 1'10 d,':\~:; ,':\ti vi.d ,:\d(·:'!!:, (·:·~m qU(':':'!:;t;:ro é tElmbÓm tn(·:·!n01::·
d :i.n·:·:'-I:..:'\flH·:·~1'l -1:.<-::' :i.nf 11..1.(:'!I'l c: :i. ,:\(:lcl P(·:~:I.o <,:,1o 'v'(.:.:,1''1'1o ou ó :i. n t(·:·~:i.I" <:HlH·:·~r·1-1:.(.:.:. I'" (·,,'m o '../ :i.do
d tI (.:.~!::.''f' E' I" 1,'1cI f..:, :i.1"1''f' 1u f'n c: :i. ,:'t. d Co q o\....f.'~ I"n o , 1'-(,:\ Ho 1 ,:'11"1<:1,:'1.~I 11'1U :i.t D ~:; c:<il~::.Co!::. d (.:.!
p I'" i 'v' .-:\t i z <:'\ ~;: ~:YD t Um I" f:-;'!::.\,\1 -1:.,:\(:1Co E-in u.rnti n l;r;- ,:'1 ~::.~::. t ru tu I" .-:\ 1 ~:.:-q,:'1 1 P,:'II" ,:'1 ,:'1

<:'.q \:::)nc: :i..:,1. ,:\cIm i n :i.1::·t. I"~<:\-1:.:i.'v' ,:\ c o I" I" (':'!1:; p o n c! (.:,! n t. <-::,1.:. ,~:) u

1'10 C ,,'1 1"1,:1.c!<~I~I P 1":i.V ,,'1 t:i. Z ,:'1 ~;;;·;'(on o ~;:·(·:·:'n-1:. :i. <:Io d f..~ cI~:·)!::·n,:'1.c::i.01"1i:\ 1 i Z EI\;):\()
!:;u pI ,:'11'1tou 1.,1.(1),':\ -I:.f.·:'nd (::~;nc::i.,:\ i n i c: :i.,:'1 1 P<:\I" ,,'1 iIH·:·!1ho I" ,':'1. r <:".!i; (.",11'1 P 1'''i::!S<:\ .:::.

pú b I :i.C,:\ 1::· ~:'!!I ,:'1~i;!i:·:i.11'1~. e!::· t,!1 1::.:-1''1<,:,1'-:'1/"1.:i ,,'1c!o (.:.:,11'1um p 1"(::«,:,11"Elrt'i,':'1<:I(.:.:, p I'·:i. '",',:'1 t :i. Z EI\;J'íCI
a n:i'.vel dE qoverno federal e das provinc:i.<:'Iis, que iniciou com a
'v'E-~ncI <,'1. ri P ("("011'11";:r' I"'i -: <::. ri F' tr "\1"I::. 1''<1''11'''('F' ri (',><::,(-','n'..'("0'/ ví (r PI'· + o ,:\1"(1'1<:'1.IIH:':'I') to !'
rn i 1'1,,\~:; (.:.~.. t.(.:~]:'(.;~,-,/ :i: ;;:.:':~:.(>~~).:: ... . ,. I... ..... ... l' ... ..... , .. ",,, I .. 1 ,,,!,

H O!:;· p<:\:í. ~:;f..:-~::.~:Hndf.·~!:;~:·~nv o I v :i. 11'1(':'!1"1to ~I o c.on c:e:i. to c/f.·f p r: i v,:'. t :i.z ,:'1 ~;;;';'ío é
rn1..1. i t Co I" ~,,-~:;-I:.I" :i.t C) l' C) PC)d (.:~ to I" n ,:\I'·....~::.~:.! ,:'.p ~:'!n ,:\1:; U (Il ,:'1 o p e I"<:1.~;:~Xo '1':i. n <:'. n c:E' :i.I" '-:'1..
Como resultado, o Estado em si mesmo pode emergir em novas
atribuições ele um investidor c<:'lpitdlista, interess<:'Ielo em realizar
lucros em vez de um desenvolvimento econAm:i.co.. A burocracia
1:;:i.m :i.1,:'1 I"m(';'!ntE' dP !i:.E'fn 'v' o 1'v' e um ,:'1 ,oIt :i.tu d (.:.! 11c o mE' I" c: :i.,:\111 f..)rn I" f!! 1,:,\\~-;;'í o 1:\o:::·
cí. cI ,':\eI~?!o<:; ..
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26. THE ADA" S"ITH INSTITUTE. Privatization worldwide. Op. citj p. 14
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plr :i.'v',:\ t :i.Z ,;1,~;;;.;'(C)~ n0J!,t
c

P,:I :í. <:;e~:; ~::n\/0:1. v:i. d O~:;!' ,,'1P I"f.·)~::·f.·:n'1:.':111'1
I" ,':i. Z (Jp~:; p I" :i. 1"1c :i. p':1 :i. ~::./...d ::

,:1~::.~;:.:i. rn !I c:o li'!

pl"()(J I'·dm,:i.~:; d(·:·)
,:\ ~::. ~::.c·:'<;,Iu :i. 1'1t (.:.)~::.

(:1.)" O c,'·f~:~:i.-1:.0 1"1,:1. :i.n·I:.(::~I'·v(·:·m\;:;';·(o cio ~:.:.~::.·I:.':ldo n a (·:·:·conom:i.,'·I. (:',
p I" :i. v e. t. :i. I.~':i.ç ~XC) (.::) p1'":i.n c::i.p ,:d. (IH:·:ntE' U in ,:1topo:l. :í. t :i.c o (':':'fIl 'v'E'z ck:· ,:;:.Ó(lH,:,:·nt (.:.:,
I:':'~con .:3m:i.co ou '1':i.n ,'H1 C (.:,.í.ro , (~I d (·:,·c:i.~:;;xo <:1(.) p r::i.v.:\ t :i.Z <:'1Ir é tomad,'i. po I'"
po 1:f.t. :i. co'::; f:') ':I.dm:i. 1"1:i.'::;+r ,:i.dOI"f2~:;!1 (.:.:, n ;,\:'o PC) I" nE·(.:JO c :i.,:11"1te~::. 01..1.
f'í.n dn c::i.,:"ti:\ '::;!I (,.), ':i. rnud ,:\1"1(>:i. d o P(,:,)1'''f:i.I do (.:.)~:;t.':\clo (.~:. 'f'I...(.:~qU(':')1'lt(·:!il'fr:.·:·n'1:,(.:.)

1..1.111 cI O ~,; P I'" :i.n C :i. P <:\ :i. ~:; mo t :i. 'v' o ~::. P ,:1I" ,:\ p 1" :i. \,/ ':i. t :i. z ':i. I" ••

Com d pl'·:i.·v·,·:I.-I:.il.~<:I~~;tO!1 Irr:.·:·mo·v·c·m....~::·c' o'::; 'v':í.ncl.\:l.o~:; r;:) ,:! :i.dc·nt:i.·f:i.c,:\~~·;:~\O
cI(,.~ :i.1"1t (.:.,I'"(.:.~~,;':; (,.~~:; (.:.)1')-1:. 1"(.:.! o (.:Jov (.:.~,'TI o (.:! cI(.:~'1:. (.:.) I" rn:i.n ,:'1.cI ,:\~:; (.:~rnp 1"E'':::.,:\~;:." E !'
pOi'" ti:'ln tO!1 (.:.):1.:i.rn:i.n ':1 t I'"(~::;~::.q I" •.:\nclE'~::. C':IU~::·':\~::· dop ro b I (,·)m,:\:: te·: rm :i.n ,:1 ,:1
1"(,·)·;:;pon ~:;(:Ibi I :i.di;!cI (.:~ do qO'v'(':"I"no com C) d e~:;f:"mp(::)1'l1"10 li -1:.(::,' rru :i.n ,:\ a o br :i.(,:,I,:'t ~;:irD
cIo (':':'~;;t.::\d o corno 'f :i.I'l ':i.n c::i. ,:\<:1o I" li (.:~d (.:.):i.x a 'fo I" ':1 o q Ov(·:~1''1'1o d ,:\ d (.:.:,c: :i.'::..}·o ell~.?
nomear d d:i.rE'tor:i.d cid empresa"

(~:~).. O (,:,:,·f<-::·:i.'I'.o1"1,:1(·:·:'·f:i.c:i.f.:!nc:i.':1 OP(·:·:I'·':'lc:i.ondl .... {1 qUf<:·~::.t.~;ro b<·il~:;:i.C":1 {.
'v'e I" :i.·f i <::,:1.1" ,::;(,.~ um,:\ com P":""I h :i.<:1. tf:~ I" ,~. um d (·:·:·~,;(,·!mpc-n 1"10 iIl,·:I:I.~::. 01..1. (lH·:~no';:;
(·!·f:i. c: :i.(·:·:'nt~:·:, q u,:\n cIo ti'" <:'In~:;·fE·I'·:i. d,:1 cIo P'::;t •.:\cIC) p,:\ 1"i:1 o ~::·e·:·to 1--- p I'":i.<'/':I.cIo , Do
ponto do ·..,·:i.,:;:.t':l. rI,i\ coml:ki.nh:i ..::\ (·:·)m g:i. iIl(,:!~i;rna!1 e. comb:i.I'l,:\\>Xo cio ':'I.(::c~::·~;:·o
aos fundos do setor pr:i.vddo com d necess:i.cldclp de retornos
adequados, é provável quP faça os aclm:i.n:i.stradorE's focal:i.zdrcm-
se no controle de custos, ndS rpsponsab:i.l:i.dddes pdra com o
c.on ~:;I..I.m:i.cI o I"!I n ,:1.~::. v,:\n t';\!;'1pn ,:,:. c.orno I" c:i. ':I:i. ~::. ~:.) n o~;; i:1'::.pf<:'c -I:.O~;:.~:.:.con E:.m :i.c:o~::·"

( ~':») " o (.:.)'f' (.:.):i.t.o n o d é'f' :i.c: :i. -1:. 'f :i.~:;c:<:\:I. .... (':1 P I" :i.v ,:1'1:.:i.Z .:\~;~to é
+r ,:In ~:;":'I(;:~Xo 'f :i.n <:1.1'1Cf<:':i.1"<:'\ •• r" n(·:·~C:(·::'S!::.,~II---:i.o c.on ~:;:i.cI (':'1",:).1" n ;'Yo ~;:·omE'n te ,:,.
en-l:.radd de ca:i.xd pela vencld do dt:i.vo, mdS pr:i.ncipalmente as
d~:,)~::.pP~:;i;I.':::. qUf:') C) (.:J0vc~I'·no d oix a eI(·::' -1:.(,:,)1'" com ,':\ tl'·,:\n~::.·f~:·!I'·Pnc:i.':\ do~::.
':;:.~:~I'··v·:i.~;:o~:; p.::\I'·,:I. o ~:>(·:·~tOI"·pl'·:i.·v'<:\do"

28. lETVIN, Olim .Privatisinq the world: a study Df intmational privatisation in theory and prartire. pp.2H1.
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I"'I,':I~:;!,por' outl'''O l,:lclo!, mu:i,t,':\!::, \/~:,~nd':I!"·cI(,~,:It:i,vo~", E·~::.t':lt,(:1:i,~:;,t,f:::;íI'Iurn
'::1'1"<-:·, i '1:,0 di.rot.o no 1::o,':I,l,::ln\~oOlrG,:I.m(,:"nto(':':'n,::1 d Lvi.d a púb Lic.a , com
consideráveis sornas recebidas pelo setor p~blico, como por
(":):(':':'mp10!1 .::l, 'v'(,:-:nd,:\da I'nlr:i,t.:i,~:;h Ci"'1~::."~,qU(':'í PI"opol"'c::i,onou um,·~. 1'·(·:·íC(::·:·:i,t,':'\
'1:.0-1:.,:\1 cJ(·:·:·~1;1~:': b:i,lhtt(.:.:~; cI~:,:·l:i.bl'·':I~".~, qUE' COI···r·(·:'í!::.pond:i.'·:lm.-:\ l·I:··;; d,:\!:;
despesas p~l::olic:as no ano financeiro de 1986-87. Assim, pela
rod u \;;';;'(0 cI<,,\ s d (,.:.!:; p(.:.!~::,,:,i:; ~:.:.p~:·:·l,:\ (.;.:.1"1 t.r ,':'\(:1<,'\ d (~ Ir(:! CE':i. t,:,. !I 1'·E·~;;U:l.t,:Hl tp d ,:\
'v' (.:.:.nd ,:'\ d <:~. (':-:rn p1"(.:~I:;a (':',i:;t<:1t ':l. 1:1 t (.:.:rn ..··::; (.:., co rnC) I"(.:"~:;u 1 '1:. <,'1,d o 1..1.rn ,:\ Ir ~:.,d 1..1. ~;: ;':\" D nO

d é'1' :i. c::i.t '1'i i::· C <:1,:1."

(4). O efeito nos subsídios e distorçdes - Em todas as partes do
mundo, o desempenho das companhias estatizadas é economicamente
distorcido por a:l.guma forma de subsídio ocu:l.to ou pena:l.idades
o cu I t.:;\~:;"

(;iu,:1 '''I do
'1:.1"'::\n !:; '1'(.:.,I" :i. d o
<:l,pI :i. c ,:\d <:\ ';:; ~I

do p rocl u '1:,0

um ou .,~
'::.'

para o setor privado, novas normas
um,:\ 'v'(·:·:/.~ quc~ o :i. n\i(':':i:;t :i. do I'" p Ir :i. v,,\d C) n ;Xo
artificialmente baixo para subsidiar

,:1 c (.:,.:i. t ,:1
ou 'I:.I",·,l,!:;

um plrE'~;;D
(·"mpI"(·:·í!:'. ,":\!".

( ~'.'I)• O (·:·d'(':.? :i. t C) n ,',\ I"E' CJ ti. 1 .:\rn(.:,.n t <:\ ~;.: ;Xo C~ d(.:.:.i::· r'E' (] U :I.,:\(1'1<-::n t ,:\~;)Yo t,
P I" :i.v,,\ t i /~,:1 ~;:~?i.·o d (,~ !",(.:.'I"v :i.~;;D!:; dE' Ut :i.:I.:i.d ,:Id~:':. pú b I :i.c<:'\ I"~:':'qU(':'íI" um,;1
1'·~:d:onlll..l.:I.,,\~;~;tD dO!:; I"'~:·íqu Im~:'íntO!". p,':1r'<" pro tc·q(';!I'· o~:; con !::.um:i.dOI'''(':':'!:;f·, O!,,·
:i.nv (.:.!!'; t :i.dC))'"'(':.:i:; ~, um":1v (.:.!z qu(.:.,mui tO!". cI(.:.,.:::.':::,~:.:!:; s ~:.;q"v i \~O!:; i::· ;'iI:' o p I"f:" !",'1:.,';1do!:; (.::rn
forma de monopólio.

Para evitar que os preços dos serviços de utilidade p~b:l.ica
dependam de decisHes po:l.íticas imediatas, no Reino Unido, por
exemplo, o governo estabeleceu uma fórmula que vincula o preço
méd:i.o cI(·:·:· um sE·I"'./:i.ç;;o d~:·:·ut:i.1icl,:\d~:·: públ:i.C:'-:1 <:\0 índ:i,c(·:':' CJ(,:·~r·<,\lcI(·:,·
preços ao consumidor, senclo que os aumentos devem ser inferiores
,,'\D "·IUm(,:·~nto mécl.i o do~:'. pl'·('·Ç~O!':.,,'lO c.on!:;I..lm:i.dOI" :' (,:,'mum pE·,rC(,:,'ntu':ll pl'.{ .....
de t("íl"m:i.n,·,\clo..

( 6) .. Cl E"1'(.:.:.:i,to n ,:\ Co fi"! pI,:,·t :i.ç;; ~'ro (:,i::· cornp i:"\ n h :i.::,<:; p I"i \..'<:\d .:1!:', !:::;';( C<

dlreclonadas para a eficiência, em virtude da disciplina imposta
pel':1 cDmp(:;,:·t:i.ç;;~YnCO(I'!(':·:·I"c::i.i:ll~:,'pr::·:·1,:\compE.t:i.ç;;~·;'(op<,'\I~<:"1c'l ob-l:,(·:·,nç:;:\o d(·:·,
recursos no mercado financeiro ..

(/) .. O (,:,:,·f(,:·:·:i.to do (':':'1"1'./01v:i,(1)(.:.:.1"1to dos f.·,mpl'·f.·'(JEleJO!::..... Um dOi". ';I·!::·P(·:·!ctO!:;
:i,fi'! por' '1:.,,1.1"1te d <,\ pl" :i.·"""'l. '1:. i i.~,':\ç;;?i."n {. pro po r c::i,01"1,:1. r' cone! :i,~;;(y(,:,:s pi:\I".,\ O~::·
(,:~In Pr:(;~q.:\clo,,~ !"Q to 1"n<:1.I"(.:~rn ,;1. c::i. C)n i!:; t ,;\!s d,).!;; co fi'! p•.:\n h :i. ,::..!;;. (.:~m q 1..1(.:.'

-I:.I""lb':I:I.h,,\m.. Em mu:1.t':I<::. p r i '.•',:1 t .iz i:"1ç;;tte::;~I O!,,· ~:·,mpl'·r::·,q,,"\(:lo!::.t@m um
incentivo especial para adquirirem açffes do capital da empresa,
além de a1qumas compras de empresa por um consórcio de empregados
e/ou administradores.
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( n ).. Cl (.:.)'f' (.:.):i. to n o rn(.:.)I" C ,:\ d O d (.:~ C ,',\P :i. t <,I. 1 .... A P I" :i. v.:\ t i z ,:\ç;: :'XC)

forma para expandir o mercado de capital, com a
milhares de acionistas ..No Reino Unido, havia dois

t•.:,unbÉ'mé um":'l
inclu~:;:':\Oclp

milhô'ps dp
acionistas pm 1979 antes de iniciar-se o programa de
p Ir :i.V iid. :i.Za (;;~'ro, (.:.)f:·~m :1.<lHB o n Ú(IH:·)I"o d 0) .:H:i on :i.!=:.t i:'l1:; (·n'"i:'l f:~!::·t :i.rn 1:'\ d o (·~m
n ov(':~rn :i.l hô(,·~!:;.. Â!:;1:;:i.m!, i:'\ p rí Vi:\ t :i.Zi:'lç;i:'ÍO t(·:·)ml=:.:i.do um.,l m,:\I'IE':i.I" .:1 P"il r..":'l
transformar a amplitudp p a profundidade do mprcado de açKps pm
rnu :i. tO!:; p.:\ :í. !:;(,·~s..

Portanto, a dpsconf:i.ança no pstado como empresário, o
sentimpnto que permanece no centro de todos os argumentos para
prlvatlzar, tem sido complempntado e legitimado ppla capacidade
d,:\ pol:í.t:i.ci:\ d(·:~ pl'·:i.'v·atiz<:\ç~:\o Piill·..•.:\ 1...(·~du:<::i.I'· •.:\ :i.nt(·:·:'I"'v(·:'nç;~}·o do e!:; t •.ild o
n (':\ ~:.)c (;)1') C)in:i.•:'1 !I ,':'t U (1)(.:.)n ta I" i:\ Pn·? !:;s~:to p .:1 r' •.il •.:\ f:d: :i.c :i.t!1"I c :i.":'1 o p f:'~I" ,:'(C i o n ,il 1 !'

reduzir a divida pública, exper e eliminar os subsidies p

d :i.l:;to I" (;()'(;.):,;!' :i.(:!f:)!'l t:i.·f:i. C':'II·- f:'~ rnock~1''1'', :í. z ":H'" 1'·f:~(;.I\.d <:\(1)(.)1", tO!:; !I i:H.\(lK·mt":\I'" •.:\
c.orn P(·:~t, i ~;~~<:J, f::·~nvo 1.../(-:·;r [)!::. (;:':'(1) p I"·(·:·~(.:.I (';\<:1 <:)~:> (.:.~ <·:'\.l(n(·:·~nt<':\ r (';( (':'\(1'1 pI :i. +u d (.:.~ (:...
profundidadp do mercado de capital ..
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2.3 - A Intervenç~o do Estado na Economia

1'·10 B I"~,:\~:;:i.:I.,
circunstancial e

,'~.in -I:.(·:~''"'v'E'n~~?í.Delo (·:!~::.t,ol.do
n ;':1:"0 1..1.111<:"\<"Oq~;~(op 1':HH:·:'.:i dei'0\ ..

(':-:0 conorn :i. EI. ~::.:i. do

H:i. ~:; t.Ó I"~:i. c a rn(,.:,n t (.:~ (.~, ,':1. I"~('::'\1o 1 li ~; .;.!(o d (.:) ;':')~~) q u (.) !T, '0\ 1" c:,oI o
inicio dd estrdtégia eldS elites empresdriais de passar dO estddo
a parte malS pesadd e malS onerOSd cio processo de
:i. n d u~::.t."·:i.,':\:1.:i. i.~,':\f,~;·~~od o p,ol.:í. ~::. .. De ,:\co "'cIo CO,T, o~::· p I <"0\1"1 O~::· d '0\ (, po c,:'.!'
caber:i.a ao éstado desenvolver d estrutura vlárla, o setor
enerqétic:o" a inclóstria de base, dotando o pais da infra-"
(·:·)st ru tu I"~,:\ E'~:·~::·(·:·)nC :i. ,:\ 1 <\ in d t.t ~::.t I"~:i.<:\ 1 :i. Z ,:\ ~;;i;ro p 1" :i. v.:ol.da, E~::.~::.,,1. po 1 :í. t :i.C,ol é
co:l.ocada em prática completando-se ao f:i.nal da década de 50 .. Isto
1(,:,"v'ou de,'" :i.d ~;;;';'i'o d(.,'.)CJI"~,':\nd(.)~::.(·:·:mp I'·(·;~::·<ol.~::.e~::·t,:\ t,o\:i.~::'!I PI'" i n c :i.P,·Ol.J (1'1(,.;1')t(·:·:, n ,,\
~:; :i. d f:! I"~Ú I" q :i. ,:o .••

MdS o grande envolvimento do estado brasileiro nd
~:~conomi<·:l. COfll(':':'r,;:ou,:\ ch,:~.m,:\I'·,·:l.t~:~nr,;g{o1"1,:\ déc,o\c!(:'\d(·:·:')'~~).. o~::. pl'·:i.mE,:i.I'·o~::.
('::'~:;tu.do':; 1"1 ~Xo <-:! I'" ,:'1. rn c r: :í:t :i. cos co rn 1" (.:.:, J ,:\~;;;.;'{o .\ <:\ t ti. <OI.ç;; ';Yo do (.:.:,~::.t ,,\do n ,:\
economia e, em CJeral, se referidm à natureza do capitalismo no
DI" ,:\~:;:i. 1.. r- co de~:;(·:·;nvo 1'v' :i. m(·:·:'nto cI,:\ E' con orn :i. ".\ n ,:\C :i. 01'1<'I1 ~:;I::·:mp '''<-:.:' ''1'0 i
impulsionado pelos investimentos e despesas pÓblicas29

n

E fi) -1:. (.:.:, I"~rnco.:::. (,:,I E,; ,.- '0\ :i. ~::.!I o ~:; r;:;~::.t.u d o ~::. c h(.::q <;lorn b. fi) (.:.;~::.in '01. C o n c 1 ti. ~::.An
~".o b I'" f::'; '0'.~::. I"~,:\ zt)1::') '::. p to' 1'" ,:,. ,:1. 'f o I"~t. (.:.)p "~Oc·:~::.E' n r,; ,:1. d o c' ~:;t ,,\d o n '0\ e c cono rni ,:\.. (:)
in ·I:.I::,:,"\/(,·)nç;~Xo cio e~::·t<,·\c!o n;}'o (, o ,'·c-:o~::·u1t,:,elo de um,:1 ,:\ç;;iro p 1<o\nejad '01.

ou de medidas deliberadas contra o setor privado, mas é o
""1::)':::.\.1. 1t,ol.cIo c\ e IIH"i t V" ("'i rc.i 11"1'-t ":",.,("'i .\,,, q \ \p ("<m Inl('i t ("I'" (" ",,..('l".

.. .. . ':1 .::'. ,. n .(.:::;,I"~,-,,.::,--I'" :::"...:::. ,;: :,--:;~:(::.i·~(,);:1 . f.::' ;:'. /,'1,,,, :'.\,:,::,'1' (" f'l ,.) ~:1(.:.. ,--(:; ,:.:.,:'':, '1 :3 i.~-i:::.... :::. !''fcqr~;':\'v',:\ln<::o qO'V'(':')I'TIO ,.. .. .\.. ' ..I .., .. ". .. \.. .. <.... ••

II1"(.:.),:1ç;;tf(·:·)~;,~'I'''. c,'· :i. ~::·e'::.(.:.> cC:ln(3m :i.C,:\ S :i.n -1:.(':':' 1"1'1':1 c: :i.01"1,:\ .i ~::.;i o cIE'~::.f::'.:io
de controlar as atividades do capital estrangeiro,
especialmente no setor de utilidade pública e na
(.::,)(p lo," '::\~;:;';'(0 d E' r: ~:.:,c: 1..1. ," ~::. O ~::. n ,:\ -1:. U 1'" ,:\ :i. ~::.;i 1::') ,:\ ,:\ m b :i. ~;;;'(i'O P ,:1. I"~,:1

I"·Ap:i.d ,:\fI'I(·:·)nt(·:·) :i.ndu~:; tI'" 1'0\ l:i. '1. ,':\1" um,). (·:·?c(.')nom:i.':\
.~:;u bc:l (·:·!~::·(·':'n'v'oJ 'v' i cI,:\" "

Fnqu,,'lnto ,oI ecol"lom:i.<:"\E·:,!::.t"I'v',·:\(-,":'iIl cont:í.nuo C:1'·F!~:;c::i.lnpnto!I n~~'\o
h ,;o,'v' :L<:1. (.')p o ':::.:i.~;:~.;'(o <:1o ~::.E·:t Co 1" P I"~i V ,:\ cIo (.:.:,In 1'"(.:.:,J ,,\~;;;·ro [,.\ p I"~(.:! ~::.(.:.,n G,:1 cIo 1::,; l:; t ,:'1. clo
n,,\ (·:·;COl"lorn:i.':\!IP(:)"'qU(':~" ,:\p,o\'''(.:,'1''1 tc·:·:'ment.E' (.:~,'",,\ um j 0<]0 ~:~m qI..U:·; h,:\v:i.;:I.
~:;D,T,(·:·!rlt(.:.)., -eÓ: q ,:11'1 hCo~::. " !l t,:\1'1 +o pc" ". ,oI o ~:;~:·)tOI"· P ,...:i.'v' ,:1. c!o corno p,:\ I'""I o ~::.(.:.!to I"~
r:oúb 1 :i. c:o -..).1. " I'",:\~:; J o (,:,Ico q 1..1. (.:.: ~::. u I"~<;} i,,· ,:1In ~::.:i.n ,:1:i. ~::. cI(.:, I"~(.:.,cE'~::.S ;:>{o p rn :I.? )',:',1 !l o
setor p~ivado começou a criticar a presença do estado na
(':'<::01"1omi ;:\..

29. BAfR, Werner. The Brazilian bool 1968-72: an elplanation and interpretation. Norld Developlent, v,l, n. 8, p.17, Aug. 1973,

38. BAfR, Nernerj et alii. As lodificaç~es no papel do estado na econo.ia brasileira. Pesquisa t Planeja.ento fconô.ico, S~o
Paulo, v.3, n.4, pp.883-912, dez. 1993.

31. mAH, Pedro Sa.paio. O debate sobre estatizaç~o no Brasil, Dados: Revista !li Ciª"cias Sociais, Rio de Janeiro, v.24, n.I,
p.38, 1981.
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t, r: ,:1.z ~XO P "I 1'",:\ (':'i ~::. t ,,\ I"~:.:d l~~.;'(Co d O ~::.(!..: t DI" P I" :i.'v' ,:\ doI D C"'.1 'f o i
originddo na estratégia utilizddd pelo governo para
c o 1"1t Ir .,1b,,'11,,1.1"1l;;"I I" ,:\ t (.:.:,1"1d \':::;1"1C :i.<,I. I'"~:.:'C ~:.!~:;~::.:i.'v' ':1 eI"I ~:.:'C O 1"1Dm:i."I .. F~:;.t "I c' s ti" ,:1té (J :i."I.
(.:.:~:;t":I'v',:\ b<:i.~:;(·:~,;I.d"I. p I" in c i p':'I.lm(·:,'n t.(·:~ n ,':\ ~::·ub~:;t. :i.t.u :i.ç;Xo d(·:·:' :i.rn po I'"t,:ll;;í}p!:; P':I I" ,:,.
bens ele cdpitdl e insumos básicos. De dcordo com pstp esquema, a
proclu ç:;~'XC) dE' b~:'in!::. de C"I.p:i. t,:\ 1 (·:·i~::.t,,\\l,,1 !:;ob I'"C,!:;·pon ~::.,:\b:i.l :i.d"'ldr:.·' d E('::·
(.:~rnp r (.:.:,!::.i:\ !:; (.:,'!i; t I" ,oi.1"1C!(.:.::i.I" ,::..!:; 'I (.:.:n q 1..1.,;1n t.o ';1 (.:.:x p a n!:;~Xo d ':i. P r Cod u ~;;'i!{ o do!:;.

insumos básicos erd feita pelas «~.~..f,~:\I~l).~.I:.·:,',:,~.:,·.'.:I:\.s(,!.:.:.fl:.~.'I~,:.I.~I~,I(·..~.'I:~..~.:.!~."I~(,3~f,:,~ mdneira:i. n d :i. v i d u ,,11 C) u (.? fi) ,;1. !:;!::.o c L':q; :'Xo c: CJ rn D t \ , ,."

A tríplice aliançd entre a emprpsa estatal e o setor
p I" i \/,:1 do (l C) c:,',11 (.:.:,E' ~::.t Ir ,',1n (J (!..: :i. I" O ) ~::'~:; +,:\'·l ,"1 bEl !i; (':'i .:':1.d ,:'l n ,oI d :i.V i !i:·;Yo dCo .:::.

b(·:·:nf:·:·f:í. c::i.O!:; d o P 1"0 C (·:·:!::·!::·O eIf'!.' ,':\ r.urnu L,:\ç;~Yo d ~:.: C'" p:l. tEI.I. !i com l!::!::. t ,:'1
(.:.:.!:; t. I" ,:\ t. (.:::q :i.,':1. !I rn u dou p ,:i 1'" ,,\ um <:1 1"1o V ,,1. ~:; :i.'1.'.1..1.,:\~;:'Xco (.:.:.in qUE' o !i:· rn "I.:i.o I" (0;' '::.

bpnefic:iários eram dS empresds estatdis e estrangeirds. Por esta
I"ü :1. Ao !I ,;1 pl"(':"!:;'~::'~~'{o con ti" ,:1 o 1"1o 'v'o I"e 1,':\c :i.01"1i,l.m~:·:nto dEI.!::. ''1'01'" ç;.:a!::.
(·:·:c:on.:':·)m:i.Ci:\!:; OI" :i.C!Ln ou .....~::.(·:~ no !::.E·t.OI"· P I'"i 'v' ,:'1.do :I.o C ,':1. 1 qU(':" !::'(':':'J')t il..l .....!:;(-;·:·
P t..~:.,.:i u d :i. c "IcIo co rn (.:.:!::. t ,:\~::.:i. tu i:'\ ç;; ~'Yo•

Cf I I P1,:\no 1',·1,:1c I on a I d(·:·:· D(·:·:!::.<-:;·nvolI.' i m(':':'nto Ir~,:"i'O!" ~;;Ol..l. E'~:;.ti:'!
estratégid, pois baseou-se no desenvolvimento da ind~stria ele
b(·:·nl!::. d(·:·:' c(:'l.p:i.t"·ll (.:.:, clp :i.1"1!::·umO!!i· bA!::.:i.c:o~::·!1 qu~:·: (':':'1",,\(1'( P,:II"(:'I !:;·C~I'·E·fI'I
:i.rn p 1 (':':'fI)f::1"1t •.:'!d,,\';; ,,'1.-1:.1"<:\,./(.,:; eIE' I1j o i. n t. '''''(':':1''1t.u )"(.:.)~:;11 (.:.:.1";t 1"(·:.0 '::\!?. (,:'mpr·(·:·:'~:;':l.~::.
estat<:\is produtivas e o capital estrdngeiro. F apenas parte cio
conf1:i.to foi resolvido pela tentativa do estado p<:\~a
d :i. vL eI :i. I" D~::· q ru pO':;. d~:: p I'·o.:i (·:·:,tO!1 elE' f'o I"rni:\ ,:1 'f ,':\\..'0 I'·(·:·~<::(';"1'" o c ,:1p:i. tEI 1
P I'" :i. 'v' ,:1. d o 1 CoC ,:1. :I.:.':):':')..

En t !"t!!.. ':'I.!:; c:on ~::.(.:.:'qu i;:::;nC:i.':i.~::. cI,:\ :i. 1"1-1:.(.:.:, I"v (-;.1'1~;;i;'i'Cldo f::!::· tElclo 1"1,:1 E'conOfrl :i.,:1.
(::.~',; t ,1\ o cI(.:.~c: :I. :í. n :i.o n ,,\,,; ,:\t :i.'v':i.d':I.d (.:.~!:; do!:; f:'~tOI" P I" i V ,:\d o (.:.: ,:\ d ~;:,t,e I" :i.OI" ,,\ç;:-r o
d ,il~:; 'j:un rô'(7:~::' c 1,~\!:;!::. :i. C,:\!::. ~:.!(? ~:.~!:;t ,:Id o !I pod (.:.:.1')do ....!::·t;!.· I'·~:·~~::·~:;,:\J tEI 1" ti" i::':;·:::.
con ~:;(':':'qU (:::)1"1c::i.d !:; :i.rnpOI" -1:.,,:\1'1t(.:~~:;..)(·t::

(,:1).. (,1.\11'1(.:.:.1"1to d ,:1 :i. nf' I a ~;~'ro.... (.:1 :i. nf 1,:'1 ç;;~\'oé ,:1<;.1I" ,:\'v',:\eI':1 pE' J Co (:;' x C(,:,:·!::·!::·CO dE'
d (·,)m,:\1'1d ,:1 p 1"0\/0 C ,,'1. d o P(·:·)1 o d é·f:i. c: :i. t pú b I i co ..

(b). Aumento da taxa de juros - A apropridç~o ele recursos do
·:;;(·:·:·tOI'· pl'·:i.v<:l.do C,:\U~::·,". um ,:\1..1.(1](':':1'1'1.'.01'1,:\ t,·:\X,:\ d(·:·: .:iul"o!:: ... ~:)(.:.: o q O'v' (.;:,I'T10
evita um grande aumento fIa bdse monetár:i.a através de SUd presençd
no mercado ~1nanc:eiro, tdmbém causa excesso de demanda por
clín hoiro n(-;·~!::.t(·:·!flH-:':I"C,:'Ic!O!1 qU(':':' pl'·O\/oc,,·I. um ':'IUflH:·:·nto 1"1,:1 t,:IX,,'\ d(·:·' jUI"O!:: ...

( c:) .. rú:·:·duç;:;}'o dEI
produt:i.vo reduziu

cio !::.~:·:tClI" púb Li. co
FII" :i. 'v' ,:1. d o , E!:; t(.:.•

d EI!::. (::~mp I" (::.! !::.,:'1!::.FI1"<::0 b :I.(·:·:'m<:\
(.~~::.t..;1. t,:\:i. ~::...

espdço econBmico do setor
P(·:·:· J ,,'1 n ,,'I.tu 1"e :;~<:1 mo no p 0:1.:i.!::.t <:'1

32. "ALAM, P. Sa.paio. O debate sobre a estatizaç~o no Brasil; Dados: Revista tt Ciªncias Sociais. Rio de Janeiro, v.24, n.l,
p.38, 1981.

33. COUTINHO, Luciano 6. fi setor produtivo estatal: autono.ia e li.ites. Ensaios tt Opini:o. S~o Paulo, n.d., p.33.

34. VOM DOELLIMGER, Carlos. Estatizaç~o, finanças p6bJim e i.plicaç~es. [Estado tt Sto Paulo, 22 de fevereiro de 1982.
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F:>:::i.~:;t(·:'m(lll..'.:i.t,:,.~:; ~:;:i.t.u•.:,.~~Ô·(·:·!!::.(·:·)m qU(·:·:'o me,'·cdclo n;·Yo (.::) C'·'\p':\:i: c/(.:.'
.'"t(·:~nd (.:.)I'· ,.;l. um,;\ d ,·:\da n 1::·)C:~:.)::;!:;:i.d ,·,\df!.' ou m(·:~t,;·,. (.:;.~:;P{·:~c::í..i'i c,·:\ co 1 (.:t :i.'\,',·:1. •• tl<::.

(-::'(1) p ,...<-:.!~::.,,"\ ~::. pú b 1 :i. Ci:"\ !:i. s;Xo (·:~n-I:.?{o 1 (.:,,<;.1 :i. t :i.IIl.'·\II"II!:!nt(·:·! c:Ir :i.E\c!,,\!::. pii\ 1"".• :"1 P ,'·Ii.·:'~,!nc:h (.:.)I'·
vaz:i.os estratégicos na estrutura :i.ndustrial que as empresas
pl'. :i.'v' ,·:l d E\ ~::. n;Yo pode·)I'·:i.;:\fI) ou n;~'(o c!~:.:'v:'(.:.!,'.:i..:\m oc.up.'\ I'·..

As empresas estatais produtivas resultaram também de ulIla
cf(.:.! t (.:.:'rrn i r·1i:\ ~;J'{o PC)1 :í. t i c:a p ,:\1'.,.:\ (.:.)\' :i. t. ':U··· ;:\ cl (.:.:'~:;n ,:1. c.:i o n,·:,.1:i. :u,q;;;X o ch-:·:u m ~::.(.:.:.-1:. o I'·

I::~cone.fI):i.co r·:',,;t I'·a té(.:J:i.co ou como ,;·,.1 t.(·:·:rn ,::..t. :i.v,·:\ p,.:\ I'·,;\ on (.:.)I'·O~::.<:\~::.

:i.rnpu I'·ti:\ ~;:r)(·:·:,~;~,(:\mbo~:; ,...(.:p '···(·:'~::·f·:'nt"'ln d o Ufn,:\ c!E·:'pE'ncI~::k·1c::i.'.". :i.nd f·)~:;(·;·:'.í ,11'..•..(.:.::1. n 0·:::·
·"/":1 tO'···E'~::. (.:.)x t(·:·:',···nos~, qU(·;·:' pod(·:·:·fIlt ,'·,:\n~:;·i'O"·ITI,·:\"·····1::.('(·:·:'m Ufn :i.mp(·:·:d:i.m(-;·:'nto
c,'·:í.t.:i.co n urn p,:\:í.!:; .;.\ c,·:,.minho do clf.:,!,;(.:.:'n·....·ol'v':i.mE'nt.o:::·;~:·:,..

r'o r: ti:\n to , f·:'m mu :i.t.o~::. Ci:\ ~::·o~::·~I '.". :i.n t.E·''···V(-;'I""I ~~;·ro(.:.:'~::.tE\ ti:\ 1 é ,···e~::.u:I.t,·".do
de escolhas pol:í.ticas ·fe:i.tas sob regras especificas de clecis~o
que poderiam ser mais ou menos democráticas .. Da mesma maneira~ C)
,'·r:~::.I..\:I.tddo ,...(.:.:,,"\:1.pod (.:.: ~:'·f·:',... ti,\rn bérn PO!::.:i.t :i.vo ou r·I(·:·:(J,:\t. :i. vo , eI(·::,pE'nd~:;'nd o
d (.:~como E' po rq u@ l..I.md i n t.~?!,'.\/(.:;'1") ~;:~Xo(·:·:sp(.:.:C:í.·f:i.c,:\ ·fo:i. :i.rn p I (·:·:rnE'ntE\dii\ ..

~:.:c:onomi .:\~,
cr: :i. i:\ ~;;·rD cl (.:.! ~:·:'rnp "·<-:·:'·:::.,·:1!::. (.:.:~::.t ,:\t,:\ :i. !::. ~I 01..1. :i. n d :i. ".~:.! t,:\~. i:'. t ,...,:\\....é!::. d i:"1 "·E'(JuI ;:1.r;Ao ~I

P':l.U t.OI..l.····::;(·:·~P(·:·::I. (;) (,~~",·fDI'·~;o dE' pl'·C)mo\/c·:·!I'· ,:1. :i.n d u ~,;tl'·:i. ,;1.1 :i. :.~,.,\ \;.Xo (.:.:' o
crescimento econ8mico .. Coube dO estddo complementar as atividades
d o !,;(.:.~t o r PI'· :i. 'v' ,,\ d o, i n 'v' (.:.:'.::,.t :i. n d o ~:.:'fi"! :i. n ·f ".<:"1t::: ~:.,!:,. t 1'.U t \.\r: ,:·1 ~:.:' (.:;, mA, ..f·:' ,.:\~::. o n cIE' O

cdpital necessário erd muito grande, o retorno muito baixo, ou o
P(·:·:"'" {oc!o de m,:\tu' ..•.:.•.~;;~yornuito :l.onqo .. T,:\:i.':;. :i.n'v'(·,)!:,.t:i.m(·:·:nto!:;.~.po r (-;'~".!::.,·:I.!::.
,...,,\ i~tf(-;·!!,;~. n~·\·D ,:\t I'"<:"\ :í.:xrn o C":Ip :i.t,·:\:I. p ,..:i.v,:ld o n •.,I. c :i.DI")a:l. E'/OU E'!:;t ,e- ,:\n(.I(.:':i. ,e- O ..

(.~.:::. p I'·i n c :i. P,;1. :i.::; 11 ho I d :i. nq !".11 !:;(.:~to 1"". :i. <;.\ i!:; do ~,;(.:~t.D,... p(l.b1:i. co ·f'o1"". ,:\ffl

c: ,e- :i. ,:\eI,:\!::. com urn ,...(.:.,1,:1.t :i. '·/0 (J I'" ,:,.u d~:.~ d :i. !:; cu !:;.!:;~·Yo PE':I. D·"; d :i. VE"'·!::·O!::·
!::. (o;.~q rn(.:~n t.(;)!::. d,:.. ~,;o c :i. ~:.~d ,.:\d (.:.~(.:~,,\o <1\fi)p ,":"l I'· o d (,.! 1(.:~q :i. !,; 1 ,.:1. \;: ~Xo (.:.:'!:; p (.:.:'c: :í. ·r :i. c ,:\.. "
Petrobrás, por exemplo, foi criada como resultado de umd amp~a
mo b:i. :I.:i.z •.:q;;;Yo po pu I "H·· •• 1'1•.:\ (lH-:·!d:i.d •.:\ F!rn q \.\(-'! ~:·!!".!:;·"l!::. 1\ I· o 1 cI:i.n (.:p"" f'o r <,!lI"!
(·:·!r·jt.l""·,:\1"1d o (.:.:'11) o P(·:~I'· <,1. ~;~:ro~.um q I'· ,:n1d E' n (li. H:·:ro d (-;.! (·:·:'rnp ".(-;.!!::.,:\ ':; ~:;·ub!::. :i. cI:i. ,11,··· :i. ,.:\!::.
ou coligadas fordm sendo c:~iadas aumentando muito o volume de
J'"('.:' c:u ,...!:;O!::· ,:\dm:i.n :i.!:;t I'·,,:1 do!:} po ,.. (.,:'~:;!".<:\ !:; (.:rnp I'"(.:'~::.;:\!::...

(~I!:;!::. :i. rn !.

pnH:1 u ~;;?Ú) d(.:.)
·f (.:.)".1""·0'./ :i. A ". :i. o ~,

o estado assumiu diversos setores empenhados na
b(.,n !::. (.:.) ~::.(.:.),'" v :i. ~~o'::. b,~\!::. :i. cO!::· :: rn :i.n(,.~I'· ':.'.ç;; ;.yo ~ t I'· •.:\n~::.po I···t~:.:'

siderurgia, petróleo e energid elétrica ..

35.ABRANCHES, Sergio Henrique. State enterprise ind .odes of privatization: a criticaI vie. based on braziIizan ela.pIes. Rio de
Janeiro, IUPERJ, pp.4-5, 1984.
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HEI. m<';1.i o I'":i.,':\ d o 'o:; ':;; (-:~ t.o I"c·~':;i· (.:~ 'oi; t. ,:i t ,·:l.:i.':;;:1 .'i (.:.~':".t ,':i t. i z ,:~ç;:.;Xo 'f o :i.
c:o n t.(.:.~rnpo 1" ~.;\n (.:.~,:i ,:i o <:\ t.o c o n ':".t. :i. t 1..1.t. :i. vo d ,:i '::; I" (.:.~';; p(.:.)c t. i 'v' <,', ':;; ~:~rnp I'" (.:.~'::; ':l. ':;; " F
este ato foi prévio, e posteriormente simultâneo, ao próprio
pl···OCE'':::.':;;c)d(·:·:' rnono po I :i.;.~,,,"\;~,Yo(.:.:,:i.nelul::.tl'·:i"'·I.1:i.:<:i:,~;~t{ope,::;.,:\d"I" F'o r 01..1. "1:.1"0
.I.,':i d o :" ,:i Con ':".t :i.tu :i.ç;: ~Xo d (.:.~um .·i, b ,i\ ':::.,:.~ +(.~:,c n :i.c ,i\ mod (.:.~1'"1""1,i\ n o n I'",:\':;;:i.I :"
procurou integrar ele uma sÓ vez o patamar
clp pl"'oduç~~~'{o, o,:,,· t':im'i,nho,:::. df') pl,:int,i\ F'

conglomeradas, correspondentes à etapa de
concorrência intercapitalista.

t~:~c n o 1(Iq :i. c o :1 "I.':". (.:.:,':;;c: ,:i 1D. :;;

as qrandes estruturas
:i.n t (.:.)1'"1"1,:i C :i.o n ,:i1:i.:<: <,'1.G~:'i"o d,i,

De acordo com esta polit:i.ca, coube ao estado a dllpla tarefa
ch-:~ c o n c:(.:.~1"1t, I",';1.ç;.: ~.;'{o d f·! 1'" (.:.)c:U 1"':;;o ':;; C·) cI c·~ I",:.)':".p o n ':".'id:d. :I.:i.d i:\clc-:' d :i.I"f·d·.a n ,:\
con,:".t:i.tl..l.:i.ç;:'Xn d.:\ b<:lsI::.~pl"oclutiv'""':1 'i'.O m(·:·)':".(I";OtE'mpo F!fll que·:' c I'":i.':"I\.."i\ ,:"1':;;

b';:l. ':".(.:.~':;; d ~:;' ,:i ':"·':;;0 c:i "I. ,;;;';1:'0 com <'il q I" ,:\nd f·! c·)mp 1'·(·:·),:,,-,:1o I :i. (I o pól :i. C,:i ~:.!':".'1:.1",:\n q (.:.):i. I" <:i"
E'mpl"e':::":"1

:i. ncI (\ ':".ti" :i. é'l
d ti. I" /t 'v'F.' i!;;

(] com,:\I"ldo do (·:~':::.t':ido:1 (·:·!m ':l.i'·t.:i.c:r..I.l,·:\ç;:;:Yo com ,:i ClI",ilndc'
:i.n tl::;'I"n,·:\c:i.on,::\l:1 fo i. cI(·:~c:i.,:;;:i.von<,i dofí.n i. ç:Xo cio p,:idl'"';YO d.:1
pesada, pr:i.nc:i.palmente na escolha elos setores de bens
pesados como setores lideres da :i.ndustr:i.a:l.:i.zaG~o. Além
(J"fe·:;'d:i.,'~.ç;,'((o do E'':::· t':"Ic!0:1 po I" ,:::·~:·!U!".:i.l"· t(·:!m'il 'f :i.n <:inCf::':i.1'"0 ~:!

(':':':;;t. ,:'1 +..::l. :i. ':;; :1 ,'ilI" t :i. cu l':i. r.•:\fi) i:\ (.:.:,x p an s;-Xo do
:i.nc,·ilpi:I;'C d(·:" (·:~n·fl'"~:·!nt,':I.I'·:1por <':.Ili:\ con"l";:1 ('.,

•• 0'0.. •• •• •• • ~:')/)

c:<,HfI :i.n ho d ,:\ :i.n d u ':;; ti" :i.<:1:1.:i.:<c<:l.G~rC:1:i.n t~:·!rn ,:\I :i.z <:\d"I n C) p,:\ :í. ~".

(':'~Inp n·:;'~;;<:\'::;
b I'" ,,\ <o; :i. :I.(.:.! :i. ro

c:,',1. P :i. t ,il :I. :i. ':".Ino
1·"l~".CO:1 o

Neste sent:i.do, a Companh:i.a Sieler~rg:i.c:a Hac::i.onal, a Vale do
f:;::i.C) Do c:(.:.! c' ,':1.F'e t I'" o b I",;\~;; ,:11"1t f·) c::i.p<:1In i:\ t <:\ 1"~:·~·f,'il d ~:.! c:o n c~:.:'1"1t r' ":i ç; ;';'(0 d(.:.:,
CEI.p :i.t.,·il:i.1:; :1 ci,i\ndo Ol'·:i.qc'm ,';i um,':i tc~n t,·:\ t. :i.'v'';:l.d (.:.)'::;01u ç~Xo c:on.:iun +•.:\ cI,i,
:i. rn P1<:1.1"1t.i'l.ç~;'rC) d ,"I b ,:"1~:;.c·! +é c n :i. c: c:\ d d :i. n d ú 1;;· t I" :i. EI P(.:.:,1"· ,:\ d ,',\ (.:.:,d .:1 q \.\c·:'~;;.+ ;'\0 d(-:.~
'o;(,.! U '1':i. n ,':\n c i i:\ Inlan to" (~Iq u :i. :" o (.:.~':;;t <i,d o :" (.:.~';; t. :i. rnu I i:l.d o P (.:.,1o d (.:.:,b <·:l.t. (.:.~
iclenlóq:i.c:n c!,:"1 Ilquc·:,':;;.t~·ro1"1,·iIC:i.01"1,:\111 c do 11c!c.!,:;;r:'n\iol\..':i.fI"!(.:.:'nt:i.!i:.mD"1:1
(.:;,';;ti\:1 n,,'1 pr'A t. :i.C:éi:1 n·:·~!;;.o:l.'v·(·:·)ndo o PI"O/:):I.(;'!(l"f,":l.d(;·~ rnori o po I :i.:,~,,\Ç~,rO
n (.:.~c:(.:.)1"·1;; ,'!II":i..;:\ p,:ilI" i:\ '::;1..1.po I" t.,'il1" U fi"!,.:\ :i.n d u~".t I" :i.,·:l.1 :i.:<. ,:\ ç; ~Xo t <ilI"d :i."'...

I'·'01::. t I" i}';;; c: ,'l. ':;; o ';;;. ~:.!n U 1"1c: :i. ,ilcIo ~;;. ( C o rn P ,.:\n h :i. '" ~:) :i. d (.:.)1" Ú I" CJ:i. c: iil 1',·1,:\ c: :1.<:::1n ,~,\.I.:1
Com~)anh:i.a Vale do Rio Doce, F'etrobrás), a propr:i.edade estatal fo:i.
apenas o resultado f:i.nal de um longo processo dec:i.sór:i.o, no qual
ta:i.s empreend:i.mentos passaram progress:i.vamerlte a assum:i.r alta
pr:i.or:i.dade, na perspect:i.va do própr:i.o estado, que respondeu,
,.,\cfc-:.~iIl,.":i.~:;:" Co fi"! ~;;.I..I.<:i P I"E'':;;c'n ç;; ,:\ .\ s (J 1"EI.n d (.:.:,1;;· d :i.·f:i. c 1..1.1d d d c·!~;;. c'rn I"c'U1"1:i.1""'
c:i:ip :i.t ,':\:i.':;; p I" :i.v ,':\d o s n ,'\c::i.o n i:i:i.~;; Pi;i. I",',1 ,':i :i.rn p 1(.:.)li"!c'n t i~. ç;:~!(o d (.:.~!;;.t (.:.:,1;;·p I"o.:i f:~to,:::...

POI" ou t 1"0 1 <,1. c!O!I n i~. d :i.'v' :i.,:;;.:'Yo d(·:·:' ,:". t:i. vi cI Eldc'1;;':1cou b(·:·:, ,:\0 ~:.!,:;;.tEld O!I
por me:i.o ele suas empresas estata:i.s pré-ex:i.stentes e através c!e
con!::. t :i. ·I:.u:i.ç:)\'o cI(.:.~nC)vo~;; c'mp I'·c·~(-!nd:i.men tO!"':1 '::;.0<:::i.':i:l.:i.Z"I 1""':11"1<:i P(·:·? 1"':;;·pc·:'c:t. :i.'v'EI
do setor pr:i.vado, os :i.nvest:i.mentos em :i.nfra-estrutura, dos quals
dpp(·:·!nd:i.,:\ !"·U":\ pl"Óp r' :i.•:1 Po!;;.,:;;. :i.b:i. :I. :i.d Elcf(.:.;d E E:')(p,:"ln<;;.;~ío..

36. DAIH, Sula.is. E.presa estatal e capitalislo conte.porâneo-ula an~li5e co.parada-1976-88, Rio de Jan~iro, Unicalp, 1988.
pp.4b-188, (Dissertaçto de Doutorado).
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Po I" "I:..:":1.nto !I C)
produtivo nào foi

P I'" o C c·~:;~::.o d (.:" ~:"~:;'1:.i:\ t. :i. z ,:\~;:~xo n<,'1c::i. o n ,:"1 1 no!::· (.:.:.-1:. o I"

:i.cI~:·)oló<':'l:i.c:o~:.)n orn pi:\ I'"t(·:·) de,:: um plEI.no (·!!::.tl'·i:"l.té(.:.I:i.CO
d (::.:.(.:.:.~:;"1:. ,:\ t :i.i.~':i. ç;:~?\o cli:"1(':'f c:D n o rn:i. <:\!I rn,,'1!::. c :i.I" cu n !::. t ,:"1n c::i.,':"1.I d ~:.:''v' :i. d o ,\ ,:1u ~:;.f.:)nc::i. E!
de iniciativa do capital privado, e principalmente para implantar
<:1:i.n 'f 1" a ....f:) ~::.t ".ti. tu r' i:\ n (.:.:.c:E'f ~::. !:;.,~!I" :i. i:"1i:i.o cI(.:.:.!::.E·'n 'v' o 1v i rn ~:.:.n to cIo p r'Ó p r: :i. o ~::.E' t o I"

pl'·:!.'v'"\do,,

1',·10!,; !:;r! r' \./ :i.ç:; o ~::. d E' U t :i.I :i. d i:"I<:1 ~:.! p ú b I :i. c i:"I!1 i:"1e!::· t <,'1+ :i. z a ~~;Yo t ,:"1mb(. rn 'f o :i.
p 1"o 'v'o c:,':!d ,:\ P E' 1.:":"1.<:i. U ~:; (::::;nC :i. ,;1 d o c<;1.p :i. "I:.,':\:I. p I'":i.v,:\d o (",fi) :i.n v (.:.:.j,; "1:. :i.m(.:.)n "1:. o~::. q ti(.:.)

e)( :i. <J :i.<,"\11"1(I I" ,:"\1""cI(.) 'v' o 11..1.(IH:') d f·:· I'" p c:UI" !:,.o !:; (.:.! co rn 1 o n (Io p I'" ,:1. Z o cIe (lV:\ t.u r ,':\G~(o!I
como, por pxemplo, nas "l:.plecomunicaç6es quP prpc:isavarn atpndpr as
n (.:)C:('::'~::.~::.:i. d ':1.d(.:.!~,:.~:,·oc::i. ,,\ :i.:;; (.:.)i n co I" PC) r' i:"I.I···o':;; ,:"1'...,',':1.n ç~o~,;t~:"cn 0:1. óg :i. cCl~:; "

I...lm,:\d ':l.j'; con ~,;E'q Ü ;:::;;nc:i. '::\~;; d ':i. C·)!::· "1:.,:\ t :i.Z ,:"1ç;Xo ri ,:"1(.:.c:nn om:i. i:"l. no I{1"<:\~::.:i.l é
Cl e:l.evado endividamento do setor p0blico - tesouro nacional e
emprpsas estatais - p principalmente a fa:l.ta de recursos para
:i. n v(·:·!~:;t. :i.mE')1""!"I:.C)j::.(·:·)m :i.nf I" <,1.""(.:.:. j:;tl···\~:.I~"".I'·i:\;; como pod (."!! j:;.(':' I" o b~::.el'·'v":).do ,',1.
" P oup ,':\n ç ,:"1 (.:" rn cC) n t ,:\co 1'"1'" (.:~n t C·) "' .. lo' ~:·)ín I'" ~:.<I..:l.(;:~Xo ,:\o P I B V C'f rn ck·) c 1 :i. r', i:\ nd o
dp 5,46~ em 1970 para 1,09 pm 1981, spndo negativas de 1982 á
:1.99:1. "

Pprcentual do PIB Percentual do PIB

19)'(·~) " « .. " " " .. .. "
~:.)!I4(:,

1(';>'71
" " " " " " .. .. .. !.:.:I !I~:~~:.~

:l9)'~':~ !.:.:, "~'(:)
u u u u u .. u .. .. :1.' '",I

:L<?/ :':') <. :':';~':':u u u u u u " " " \ ..' !I
:I. (,'»'lt

" " " " " " " " .. 4 !Il~":?
:~,(j)'? ~.:.:, ..:~ ~:~'?'" .. " " " " " u " ....' :1
:1.97.:::.

" " " " " " " .. "
I.J !I:W)

:I. (/), ../
u .. .. " " u u .. .. :':"5 !I<.;i~·:·:

:I. .»)':::$ e-, :':)~?" u u " " .. u " .. ~:.!'
:J.9·'?<.;> ,....• :':')~':':u " .. " " .. u " u .(.. !I
:I. ':?nf·:-:t .. .. " .. u " u .. " n !'?(.~)

t (? ~:~:~':':
:I. t.,;)~:~:,:)

:I. !I(·:J<.;>
.... (':)!I:::)::.:1

:I. :1 4~':~
r:. <:) ~'..< •. !' ,I v.,'

.... :;;$,:1. :.':)
:I.<?~Y·I
:I. ?B!.:.:I
:!.<?Bé:. "/!I (~:19

(; !Il:l.
....:I.~':::

l
lt9

.... :1. i.j.> !I (')~:~

.... :I. (:) !' (.;)1.)

..... I~~}!I::')}'

:1.980
:I. 98':';;
:!.<)()EI
:1.99:1.

PC)I" ou t ro 1i:\eIO!I i:"1 po 1:í. t:i. Ci:"1C·)con E:,m :i. C<:"I:i.rnp I (·~rn~:·)nti:"ld,:\ 1(·:·)'v'Otl. o
setor produtivo estatal a urna situaçào ele elevado endiv:i.damento,
podendo-se destacar as seguintes causas:

( E\) u E x c:E' !::.!::. :i.v ,:\ c:o n "1:. (.:.) I""!ç:; ;.:.(o cIO!::· p1"(.:.~ço ~::.E' t ,,'11":i. '1:i:"1!:;. PÚb :I.:i.c:,:"1!::. !' q U(.:.:.
visavam baixar o ritmo inflacionário, principalmente a partir de
:1.9·?!:.'I:1!::,(·:·~ndo ql..l.('~ ~:.:.!:;t.<,\ pol:í."l".:i.Cd mÓ obt(·:·:v~:·! f::;X:i."I:.D!:;(·,m Cl.u..··I:.oj:; (·:,,~:;.p':,q:;O!::.
de tempo, representando um fracasso a médio e longo prazos,
po rq I..\(:')!Irnf:!!::·lI"Ioc:on tc·,nclC) ,,\~:;.ti:'1,"':i.·f ':\!:;. pú b I :i.Ci:"! !::'!I i,l :i. nf I "I.~:;;·;·i."·o cecI""! -1:. :i. I""!UDI..'.

!:;.~:~ (::~1(.:.~'v' ,:\ ndo"

37.FOHTE - IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departalento de Contas Nacionais.
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(b). o governo incentivou diversas estatais a captarem recursos
(.:.:,x t e I"n o ~;:. p ,':,\I'",':\ d i:\ I" (·:·:-m c 01"1t :i.1'1U :i.d i:'<.de tIo,,;· ~;:.eu':;· p r o <;.I I" tI rn ,'il~:;' d f·:-
inv(,·~,,; t :i.fI)(·:·?ntO~:;!1 p(·:~lo mE-no~::· ,:\tó :I.7H~':~!1 ma~" O!;; I"(·:·?CUI'·~;;O·::;· (·:,-xt(':"I"nC)~:;
eram utl11zad<::os pelo <;.I ove rn <::o para equilibrar o balanço de
p,':\<.:),).(fl(·:~ntC)~:;:1 o qUE? p I"OVO ceou !..I. in,':' (.:.~1(·:·:-v,·:\~;:~'r<::o elo (·~nd :i.v :i.cI':1.(1';(·:·:-1"1to cf,,'1!::.
respectivas empresas.

(~D rn(.:.~~;:.mC) t E-fi) Po :< i,lS E-rnp r (.:.:-~:;.<il~;; p I" :i.v <,Id ':1:::. (.:.~1"<:\li'! !:;.U b s :i.d :i.,'ild ,':\~;:. no
perlodo :1.775,-77, através de empréstimos junto ao Banco Nacional
ele J)(·:·J!:;.E-nvo1v:i.m(·,:-nto E coni3m:i. co ~:)oc :i..::11(BI',IDES) :' c.ui ,il COI·"I·"~:·:-ç~::'i"o
monetária do principal se limitava a 20% mais juros, quando, no
(I)~:·!!:;·mD P(·'~I'·:í. oel <::O!I ,:\ :i.nf 1 .:1~~~';'(n(.:.~':1 COI"I'''P ~;;~'YD rnon (.:.:-t'!I.lr :i.i:'\ pI pn "I. C-I"':I.m
!;:·up(,~Ir :i.O ". ,:\ :I.(.'}(.~):-.:... E!::. '1:.i"- !:; :i.tu "q;:iX o 1 (·:-vou O CIoV~:'J1''1''1O ii\ tI" i:'1Iyh,~ 1"i 1"
rpcursos do 'fesDuro Nii\c:i.onal pii\ra O BNDES, visii\ndo cobr:i.r ii\

i:1LI1:;.Pn C :i.i,l dO!;;. 1"(.:.,to r no';:· f'~ (.:-V :i.t. ,:1I" i:\ cl~:.~!;:.c:,il p :i.t ,:11 :i. z i:1ç;; ~}'n eIC) B ,il1"1C O •

A contençâo ele tii\r:i.fas e prpços pób1icos, combinaelo com ii\

p o 1 :í. t :i. c ,,'1. !:;e.1,:\I" i ':i. 1 d (.:~I" (.:.:-,:\ j U ';:; t.(.:.)!:; ,:\b ,:1 :i. :>~o d ,:\ (.:~:I.(.:.:--v' ':1 ~~iro do c: \.I. 1:;·to d (.:.:-
v i d ,:\ !' p (.:.~I"m:i.t.:i. 1..1. Co n d :i.çeíc-!:;. cI(.:.~c o 1'1Co 1'"I" i;;:;nc :i.<:1 d o p I"coclu to b I" ,:11:;·:i.:I.(.:.:-:i.I"co
no pxterior. Mas (;) pndividamento das pmpresas pstatais aUII'!pntou
('Jm 'fun~;;Ao d':ll;:. eI~:·J!;;"/':1101·":i.Zi:IÇe«':'~1:; camb:i.':I:i.~;:. ~:.~di:1 ~:·~lE-··./a~;;~·rndd t."I)~<:1 d(·:·:'
juros internacional, que pulou dp H% para dté 20%, entre :1.775 e
:I.?U:::·) •.

E 1:;t tI. !:; clu ,:1~:; p o 1 :í. t :i.c d !;; !< ( i:l) d ~:.~ c 01"1t (.:.:-n ~~~';ro cl (.:.~ t ,:1I'":i."I'i:1~::.
estatdis, p (b) de aumpnto do pnd:i.v:i.damento 1pvaram
n~" CP!;;!::·:i.d ,:leIE- d (.:.:- I"C-P<':'I~:;·!:;f·:' d ~:.~I"e cu I"";·O!::· cIo T psou 1"0 1',1<:\C:i.on ':1J
~::.":,.:I.d i:\ I" d :í. v :i.d ':i. !::. -v' (.:~n c::i.d ';l. ~:; E- n iú:) pa (I ,:1!::. p c,-J ,:1!;; C·)11'1P I" (.:.:-~::.'il.1::· c' ~;;t <:,1.t ,:\:i.!:;...

,.
-::1,

Portanto~ é nec:pssário que o estddo venda parte de seus
,:1t :i.-v- o ~:;. f'"p ,:1 :i.!;; !< PCoI"q U(.:.~c:o fi) ,:1 t I" ,:11"1!:;'f (':'J I" (::=:;1"1C:i.<:\ d ,'I~::. (.:.:-rn p I'"(.:.:-~::.<,'1!::. E-~;;t ,:'.t <,:,1.:i. ~::.
p ':11",,'1.o ~:;(-:.:-t.o 1" P 1"i V ,:1cI0:1 o l:;. b (.:.~n E·~·f:í. c :i.o ~:; p ,:1I" <:\ ,:1 I'"(.:.:-c 1..1. P E·~I" ,oi. ç ;'Yo 'f :i.n a n c ~:.!:i.I" ':<.
eIo (.:.,~::.t.':'ld Co ~:;;"XD po~::.:i. + :i. "lO!:;. ::

( ,:1) •. venda p1:i.mina parte da divida p o I'·~:·~~::·PE'! Ct :i. vo

(b). o setor privado passa a spr o
invpst:i.mentns produtivos;

(c:) u o c·~~:;t':'Ie!O pod(·:·)I'·'\ ~::.p d(·:·:-d:i.Ci:'II·" com m<:·<.:i.~::.@n·f,:\!::.~:·~,\5 <111,.(·~<'·I!::.~::.oc::i.<:i.:i.!::.
( ~::.d Úd (.:.~:' (,~d u c:.::'.(~~!(D !' (.:.:-t c) cIf~:i. x Eln d o e!(.:.:,t I" ,:'11"1~::.''1'~:.:-I" i 1" I" (.:-c:U I"~::.o ~::. c-~::.c:,:1S !:;.o ~::.
às c-mprpsas estatais.

F :i. n <'il:I.rn f:·~n te:, ,:'1 ~::. ~,:- rn P 1"~:.:.~::.,:1!::. (.:-~::.t ,:'.t ,:1:i. ~;; e!(.,:- 1"1<:1tu 1"e :,~,'I (.:.:,c:o 1"1':::.m i c ,:\
com P(·:·~tE-m n ':l. I"~:.~P,:'II" t :i. ~;<\'o cIO~:; I"I!:~cu I'·~::·O~:;·!' C:Dn!;;·um:i.1"1ri co I'·(·~c (.:.):i.t <:'1'::.
provenientes de tributos que devpriam ser alocadas nas atividades
com '1'in ,:11:i. cl ,:leI(,.~ ~::·Dc::i. ,:.•.1.. E n pn hum,:, ,:1t. :i. v I e!,:1e!(.:.:- (- ,:1'1'.0:-:':-1"1d :i.d iil cIf~
m,:\rl(-:·~:i.1"':i. <:H:\(.:·~q u<:\d ,:1.!I um"l ·v·('·~;'~ q UI::·) O~:; I"~~CUl'·':::·O~;; :;;.'}·o :i.1"1!:;.td: :i.c::i.E-n t(·:·:-~::. pEI.I·",:1
atender às pmprpsas estatais e, também, às ent:i.clddes que realizam
at:i.v:i.dades de naturpzd social. Nc-ste spntido, o principdl
bc·~n(.~'f'i c :i.o d ,:\ P I'·:i.\/,:\ t.:i. ,~i:\~;~\'o d ,:1~::. orn p f"·c,:::·as (.:.~~::.-1:.':1t ':i.:i.~::. n ~'Xo cf,) ,:\ (':':-1"1+r ,:leI,:1
de ca:i.xa pc1a venda elas mesmas, mas as saldas dc caixa que deixam
d f..! <". (i'~I" (.:.:-"h:-!t ti. ,:1 e!'il.~;; f-~ o ':H.I. (lH:·:- 1"1t.co d ," ,::;.\.\<':\ ~,,"f:i. c::i. @I"! c::i. <:\ ••
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CJ F'1'·O(II'·<".(fl,·:\ 1"·1,':\c:i. ori "1:1. cI(.:~Ó(·:·:,~:;bu r'o c I"a t:i. ;.~dG~XO ·fo:i. o p''" :i.m(·:·:':i.1"0
pd::;:::.O d,':\do no ::;(·:,'nt :i.cIo d ,',1 p r: :i.'v' ,:1. t :i.Z ,:\ ~~~·!(o..(] pr :i.n c:i. P,',IJ o bj (·:·:'t:i.'v'O do
p I"oq 1",',I(ff,:1con .::;:i.~:;t :i.,:\ (·:~m p.f::,,'" um f :i.m .;\ (.:"x pan ~:;;xo cI(·::';::.ol···d~:·~n"I e!,:\ cf o :::.(.:.:,to I"

pú b J :1.co .. F'1"0pun h,':\ !' d:i. n d d !' ,',1 :i.rn p I ,:\n t.':\ I;;;YO d ~:.:' <:1.t:i. vi e!,':\e!(.:,:::.
::;:i.::;t(':,'fIl/1t:i. C ,,\::; d~:" con t 1"01c' d ,:\:::. (·:,'mpI"C":;,,\ ~:; c":; t.,·".t,·:\:i.::; (.:, ,':\ c:I" :i. ,,'1 ç;::-ro d,,'1:::.
c:o n d :i.t,;: f'i (.:~:::. n (.:.:,c:(.::,o:; :::.,il ,.":i."I.:::. p ,'Ir ,,\ t r EIn :::.'f ~:.,I"~f;n c :i.,'I do c:o n t I'"o 1c' d E' ~:.~rn p I'"c:':::.,:\~::.
pdrd o setor pr:i.vddo ..

Em :l.9B:l.!1
F:' 1 ,otn (,.~.:i':\(IH:·~nto !I

u m,,1 n o 'v' ,,'1 J (.:.:,<;.I:i.::;:I.,:\ç~';'«0 ,,'1t I" i bu :i". "I "I.o !"I:i.n :i.':;t 1"o d o
dO Min:i.stro cid Fdzendd e ao M:i.n:i.stro cid

D~:·~':;bu 1"0c:I"~,'It :i.z ,:\\;;~Yo, :::·0b EI COCO I"~d (·:·~n"I t,;;·;·;rod o p I···:i.11"1(':':':i.ro , ,:,. t ,:\I'"~:·:"f,:1
cnol···cI(·:~n,:·I.,,· ,',1. t''"''l.n·:::.·f(·:·:,,·''(:::)nc:i. ,':1. cio con t."·o:l.(·:·~ ,:\0 ,;;(·:·)to,'" pl'·:i.'v":<.do
-1:. r' ,:1 n ~::.'1'o I"~rn ,':\ ç~yC) Co 1..1. ,':\ cf la :::. d t. :i. V ,:1 t,;;?( o e!(.:.:, ~:.)mp 1""'(.~:::.,:,.:::. c Con t I"~o 1,:\d <:\ ::;.
<':'1Co\-' (.:.~I"no '1' (.:.:'<:1(.:"I"~,':1.1..

de
(.:.:, ,:1.
p(·:·10

Fo :i. c r :I.,:1e!,:1 um,:1 c:Co rn :i.~:;.:::.:\.o '::':'':;;p (.:.:,c :i."I :I. t. ". :i.p ,'1. r t :i.t.c' !I '"1'<::o 1""'m,:\d "I. P o I'"
,"(.:.~p,···(·:~~:;(·:·~nt<:\n t.(·:"~:;do:::. t.'···(::::;::;rn :i. n :i.::;té!" :i. O~:;!I p,':\I"~"I. ,:\clm:i.n:i. ::;t."· <,I.'" o PI"OI] I"~"·lm"I.
clE' P I'":i.1./ "I t :i.z ,:1t,;; ~X C).. E:::. :::.•:1 c:o rn :i. :::.,;; :'«0 d (.:.)v f:~1""':i.,:1 EI.po n -1:.<:"1 t" .,1. :::. ~:.~rn p 1""'E'::;.<:1::;. EI
serem pr:i.vdt:i.zdcldS e dever:i.d dpresentar, dO F'res:i.dente cla
Repúbl:i.cd, propostas, estabelecendo preços possiveis e condiçôes
d (,.) Ve n d ,:1." CI C ,:1.p :i. t .::\1 (.:.:,::;t I"~a n q (.:.~:i. Ir O '1' O:i. :i. rn p (.:~d :i. d O d (.:~ p ,:1. ". t :i. c::i. p ,·:f. I'" cI';::1
P!'·Oc(·~~::.'::.Ocf p p I"~:i. \i':\ t :i.Z.:,t,;)\'0 p h,:1.'.,..':i.,':1!I :i.n C 1 ti:::· i './C"!I um.:\ p ro :i. b:i. t,;;~;):'DcI(.:.~qU(':':'
O con t.I'·O 1~:.:' ·fo~::.~:;(·:·~c(·:-:'d:i.d C) ,,'1.0 c:<,I.p :i.-1:.,,1.1 (.:.~::;t I"<'Inq ~::':i.''"O n 1..1.rn ,:\ c:'t"'·I.P<:\
pos te·:·)I'·:i.Co I'".. :0(.:.:' <:1cOI"do com ~:':',::.~:;,:\:I. C·,<;.I:i.:;:.1 EI \;;~:'(o, c ,:1 bO:-::'I""' :i. a ':IU:::·
:i.n t.('".'1"m(·:·~d:i.A. I" :i.o'::; d Co (.:J ov (':':'1""'no ,:'1 :i.n :i.c :i.,;l. t. :i.'v' ,',\ d .,:\ p 1":i.'v' .:;l. t :i.Z ,,1. t,;:Ao "

ti 1(.:.:,(.:J :i. :;:.1,:\ç i?\ o '"1' o :i. n o 'v' ,:\ rn(.:.~n tp "I 1t (.:.:,,.",,\d.:\ E' m
F' I'":i. 'v' <:\ t. i z ,,\G;'!(o p.:\;:;::;o u .:1 c C)mp ,...E'~E'n d ~:.:'I"~ .:1. "I b f:'~I" tu," .,\
.:~.1:i. (·:·~n,:\~;;'Yo cI(.:.:, P":\ r' t :i. e::i. pE\~~(\(.:.~~;~;:·oc::i. (.:.! tA I"~:i. ,,\ :::. e
empresas estata:i.s federa:i.s.

:I.</n~:.:I• D P1'"(:)(.:.1I'",:111"1.:\
do capitaJ soc:i.a:l., a

~':". d E·~~:;~:'\t :i, \.....<':'\ ~;; ~·XC)

Um novo Con~::.E'1ho In tc','·m:i.n :i.~::.tE,,,·:i.':I.J de P,,·:i.'v·"lt:i. z':It,;;a"o ·fo:i.
C,'" :i. ,;l.c! o !' pl···(·:·:';:;:i.eI:i.do p(':'~lo 1"I:i.n:i.'" t.ro do P l-::\n(·:·~j,"-11"1(':"1")to (.:.:,compo:;:. -1:.0 P(·:·:,lD~::.
M:i.n:i.stros e!d Fdzenda, Desburocr·at:i.zaçào, Indústr:i.a e Comérc:i.o,
além dos M:i.n:i.stros das pastas às qua:i.s est:i.vessem afetas as
(·:·:'mp !r(·:·:'~::.,:I. '::. .,1 pon t. ':ld':1~::. P':I,.".:\ p r :i.'v',~1t :i.z EIt,;;~·:ro.. (I:::. ,'"f:':'~::'t ".:i.~;;fk:,':::' ,\
p':l.1""'t:i. c::i.p,:\~~~-rod :i.,"E'ti:1 cf o C ,:1p :i.t':I:I. (':':'~::.-1:. I"~':In <J(.:.:,:i.,"'0 "i:o ,...,:111"1II)Elnt :i.e!,:1:;; !I mEl~::.
n;Xo ,,'1 p,'·o:i.b:i.t,;;7-Yo d,,1 tl'·,:\n:::.·fl::·:lr(:::~ne::i.(:\po:::.tC·'I'·:i.o,'" " I)(.:.:,':I.col'·de:; com ~:·:'~::.:::.':I.
1E·~q :i.S :I.,:\ t,; ~Yu!1 ,:1 :i.n d :i.c:,,\~;;.;\"o d I::·, c'rn p I"~(.::,~::.,:1!::. ,:\ :::. (.:.:,I"c' rn p I" :i.\/ d + :i.Z"Id ,:1~::. p ,:1.~::.~:;.o 1..1. "I

~:;Qr: <:1. t.I···:i. bu :i. ~;.:Ao do F'I'"(':')S:i. d (·:·:'nt.(·:-:' eI.:1 I:;:(·:·~p(\ b J :i. C:':\!I q uc' 'f ,:1 ,r:i. a :i. ':;.!:!.o "I. t I"~,:1 \ié:;:.
cf (,.:, D (.:.:,c:r' c' t.o .. CIp (.:.;I'",:1. c :i. o n ,:\Lrn c'n -1:.(:.:,!' o ~i; P I"(:)C (.:.! ~:; So::; p ,:\~:;'::;"I.I'",:\m ,;1. ~:; (,~, I'"
cljr:i.(!:i.dos pelos M:i.n:i.stros ele EStddo a que est:i.vesse v:i.ncu:l.ada d
empresa :i.nser:i.da no proqr<:\ma, assessorados por uma empresa de
con ~:;.Uto,'" :i.•:1 d o ~::.(.:.:,to I"~ P"':i.\"EleIo.. I"'!(':'::::'!::. ,:1. 'f EI !::.(.:.:,!I c:,:\b:i.•:1 ElO :r:!···IDE~::;
se1ec:i.onar as empresas que conduz:i.riam as neqoc::i.at,;:des e d
-1:. I",:\n 'f (-;,'I"~@nc::i.,',\ d o c:o n t. I'"o :I. ~::, <:1. c::i.o I"),tI I" :i.C)..



t,
or·:i.q(·:õ'm

p 1"'(';':'0 CU. p<":\(;:~':YD com ,':1 + Ir ,:\n !::.p,"\I" f'r-;C :i.• :1
,\ d (.:.:,t (.:~1""'rn :i. n ,·:l. ~;: .;';1:"0 d~:.:'q U E' -1:. O d ,,'1 !:; <:1!:;.

do!::.
'1' ,':\!::.(õ':'!::.

p IrO c<-:·:'d:i.m(·:·~ntO!::.
do p ro CE'!::··:::·O

dE'U

dE'
I'"I···:i.v,:\ -I:.:i. z "l. ~;::xo 'fO!::'!::'(':':'ITI ':I.n.:11 :i. !::.,:\d ,:\!::. (.:.:, ,:1 !::.!::.:i.!::.t :i.d ,:\!::. po I" (.:.:'(n pl···(·:·?!::.,:·\!::.de
.::l.ud:i. tor·:i.d :i.nd~:·:'I:H·::>rl(:k:'ntf~ ~:~!I ,:d.nd"\!1 qU(':':' ,:\!::. ,:d. :i.(·:·:'n·::\\;.:()"e!::. "fO!::.!::.c'm·-{'(·:·:':i.t"\!::'!1
sempre que possível, com d :i.nterven:i.~,c:i.d dd Bo1sd de Vd10res.

M~is um~ vez ~ 1egis1~çào "foi d1ter~d~ em 1986. O Conselho
<·:••• um(·,~nt.ou. o !:;~:·)U pod(·:õ'I" (·:·)X(,:,~c:u.-I:.:i.'v'o.·t, :i.n:i.c::i.,:\t:i.'v":\ (.:.)<:'.<:l.dm:i.n:i.!:;-I:.I'·':I.\;:~!lod o
p I" o c:c·~!:; !:;O cf(.:.~I'" I" :i. v ,:r. t i z ,oi.'=.~;Xo !I :i. n c: lu !::. :i. ·v'(·:' ,:\ C'!::· c 01 h,:1 c' c.on t ".,:1 t <:\ ç~~'(o d (.:.~
(.:.)rnp I" E' !::.a!::· d (.:.~c:o n !:;1..1.:I. -1:. <:::1I'":i..::'. c' ,:1u d :i.t.o I'":i. ,~. !' 'i'DI" ,:\11) I'"(.:.:,t :i.I" "I.d "I !:; d o I"":i.n :i.!:;t I."'C)

ao Cfu~l estivesse subord:i.nadd ~ estdt~l e p~ssadas par~ o próprio
Con !::.c'll·ic) •

E!::.!::. <:1 1 (.:.:,c.!:i.!::.1<:1~;;.;~,(C) cI(.:.:, :I.9 n Ó p I"P 'v' :i.':i. "i. po .:::.!::.:i.b :i.1 :i.d <:1d (.,:, d (.:.:, !::.(-:.:,
:i. rnp (.:.~cI:i. I" ·::1 p ,!l. I" t. :i.c :i.p ,:1. ';~ ;X o cl f·:, d (.:.:,t (.,?I'" rn :i.n ,:1cIn!:; q 1"1..1I'"O!::· n o p I" o c (.:.~!::.!::.o c!E'
I'"I" :i.v d t. :i.Z d (;:;W'o • Um,:1 p 1'"(.~:,....q U •.:\ 1 :i.'1' :i.c "I.~;;~~,(o do!::. i n t (.:.:,I"(.:.:,!::. !::.<:i. do!::. n .,\ c o rnp r' ,:1 f·)I" EI.

·fp:i.td com o objetivo c!e ana1:i.sdr o risco de crédito, já que
norma1mpntp as vpnc!ds pram "financiac!~s. T~mbém pra pxigida a
corn pl"O'v'-::\ \;:t(o cI(:·:, :i.I"iE'x :i.!:;+ f'n c:i. ,:1 d~", dó b :i.O!::· ·f:i. !::.Ci:'1:i.!:; ~:.) conf :i.r'm,:\c!C< (:1
efet:i.vo controle c!a empresa pelo cap:i.ta1 nacional.

P,:\I",:\ C '0\c!'01 (·:·~!::.-I:.,o\t"oll,':\ !::'~:':'I"pl"·:i.··./•.:\t:i.z,:\di:'\!1 o r:H:OE~::;contl"·"ol.-!:.':\·v":\ um""l
c:on !:;f..I.l-1:.0I" :i.,,'1 !' d (.;.)1"1 t 1"(·",,:1.!::. p I·"(·;·)\):i.-::1(/'(';')1"1 -1:.(.:.) C ,,'1 d ,,\i:;. t.I·",:I.d,Aj:; !' p"'.I'· ,':i. ,':1.\,',,1.1;i. <:1.1'" C)'::.
pro b 1(·:·:'m,·:1!::. d ,:1 (·:·;'mpI"(.,:,!::.'01 (.;.:,p 1"0po I" (I'j(·:·:'cI:i.cI,:o\~::.cI,:.~ I"el!:~j;;t I"U tu I'",:'1 ç;'}'o 1:::' mé-l:.oclOj::·
d (.:~ \) (.:.)n d ,:\ u E ,5 :::. <:'. ::; I'" (.;.~c:o fI'! (.;.)n d ,:1 c;:Ci'(.:.;,!:; :i. n c J u :i". ,',1. rn .::\ .,1. v ,oIJ :i. ":1 G;~'(o d ':i. n (.;.~c:E' ~:;:::. :i. d ,:1. cIf·:,

d (.:~ 'v' (.;.;,n d "I. d (.". <,I.t :i.'v' o ,:; 1"1 ~,Yn ....o pE' 1"<,'\ C :i.on ,:\;i.~::.!' •.,I I"f·:, ,:'1'-i ,oI1 :i.•.,I '=~;Xo cIp .:1+ :i.v O!:;!I \.I.rn i:"\

:::.011..1.\;;';'(0(:),':1.1",:1o p,,·\<::.~::.:i.'v·otl'·<:lb<Ollh:i.!::·-I:":\!1 o 1'·(·:·~E'::;c':11on"".mentD cI~:·~d:f.v:i.cI':I:::·!1
(.".t. <::: u

C o rn b <,'1 :::. (.; n <:\ !::. 1'"(.,:,c:o rn(.:.~n cIE\GU (.:.)::; d ,:\ C o n!:;1..1.1tn I'":i.':\!I o !::.E'c I'"(.:.)-1:. ,~\ 1":i.o cIo
Con :i:·(·:·~lho In t(·:·)I'·m:i.n:i.!:;t(·;·~I":i.,,\1 d,,,, FI" :i.'v'<':\ t:i. .•~"I <;:;·\,o ·fOI·"(/'(\.\l':lv,:\ um,,\ PI'·OPO!::·t':\!1
que, uma vez aprovada pplo ConsP1ho, clava iníc:i.o ao processo de
\'.'''')1''1(:1 <,'1u

1:i.berE\lizante, p
p~bl:i.c:o "federal, o

(':';'íll

1"e'f(':'I"'~:~ntE' li p r: :i.\l,:\ -I:. :i.Z <':'\~;;;'Yn ·fo:i. nnv':l.men tp
D(·;·~n-1:.1'''0 cI(':'1 um,':\ P(·:·~I'·::;P(·:·~c:t.:i.v<:r.bem m,:l.:i.:::.
;i.ns.pi I",:\do 1"1 ,oI v:i. I" tu,:\l ·f':11 @nc:i..:'I cio !::.(.;, -1:.01'"

no \l o F'I'"oq I" ,!\ 11'1,:\ F(.;.~cI(':'11" ,:1.1 d (.:.)D(õ':' !". (.",:::.t ,:\t ;i. Z ,':i. (::X o t. :i.n h,:\

(:.,

":'.1 t(.;~1'- <,\ d ,:\

os segu:i.ntps objet:i.vos:

( 2) u P1"0p:i. c ;i. ,?l.I·" .,:\ c.on \,'E' 1"::;~Xo d ,:.) p,':\ I" t.E' d d d:f.v:i d "I. (.;, :>~t(·:·~rn ,:\ ·rE'c!e I" <:1.1 em
:i.nvpst:i.mentos de risco;

(::'í) u dín amíz a r: C< mel"c,:lclo clp t:í.tulo~::. ,;.:,V':1101"(·;·~!;;mob;i.1:i.,fll·";i.o:::.;,

.::\ d :i. ,:; !::. (·;·~m:i. 1"1 e. ~; :.-ro cI<:1 pl'·opl'·:i.(·~c!"lde cio c<:"\p:i.t•.:,\l d <:1.,::.

(5). est:i.mu1ar os (l'jec~nismos comppt:i.t:i.vos dp merc~do, mediante a
d (.:.~~:;I"~(.:.:,q 1..1. L'::\rn(.:~n t -:':"t ~; ~:ro d ~':'I. <'~".t :i. \..a :i. d <':'1. <:1 (.:.~ (.:.! c:C) n E> (1"1:i, c: <':". li



( '::l ).. p 1"o c (.:.~d ~::,j""' i~\ (.:,x (.:.:,c:ti. \~~?(o :i.n cI :i.Ir ~:.~t <:\ eI(-:.? E f:'~I" \./:i.ç~() 'i; PÚb 1 :i. CO~::.!I p() I'" rn f'~J. C)

d C,, CC)!') c(·:·~~:;!:;~,Yo01..1.pC·!rrn :i. ~::.~:;.;:!(o..

F oí :i. n~:;t:i. t.u:í. cio n.:, ~:;EPI...tll·,1 .... !:)(-;.:, c:1'·pt':\I···:i .•:\ c/(.:.:,P1 ':lnE'.:i ':1men tO····!1
finalidade ele implementar o programa, o Conselho Federal

com
d(·:·:,

:Of.'~',,:.(.:.~!:;.:t.:\ t :i.:u:q;J\"o, :i.n t~:·~(.:.II'·':ldo P(-:<J. O!::· SE'(.:Ju:i.n t.(·'~!::. m(':':'inbn:)s:: Ivl:i.n i ~::.t 1"'0 do
P :I. .::1. n (.:.,.i ,':\in(.:.~n t. o !I C o inC) p I'"e::; :i. d (.,~n t. (.:,,;: 1"1i n :i.'i; tI" o cIe. F:' ·::1zE'n cI ,::1. ;: Ivl:i.n :i.S t 1" o d ,':1.
Incl(\!::. tI" :i.•:1 e cio COin(~I·"c:i. o;: 1·'I:i.n :i. ,,,.t 1"0 cio T 1",:1.b,:\ 1 hD;: I"Ppl'·(·:·:'~:;.(·:·~nt,:'ri tf.·:"::, cio!".
trabalhadores e representantes cios empreEários. Também
P<'II" t. :i.c :i.p<i\ ,·:\m cI,·:I.!". I'"(':':'1..1n it;'(·:·,~:; elo Con!:;(·:,' Iho , com cI:i. ro:i to .:1. """'0 to !I o
Ministro cuja área de competência se relacionava à matéria em
cI :i. !:;c:ti !". !".:;.;,(o f.·~!1 ~:;E'in d :i. n-:·d. to (:'1.vo to !I n·:·~P I'"~:.~!".e 1"1'L':I n t (.:.:,!::. d <:1.C,jJ"1 .... C o m i:::. !:;-;,,(D
clea Valores Mobiliários e do BNDES Banco Nacional ele
D ~:.~~::.(.:.)n •......o :I. 'v' :i.mE'n t o E c:o ri (::'Ir! :i. c o E' ~:)o c :i.,':\1.. n:::.I'"f:':' p I" E'';:;(.:,n t i:1n tE' S c: :I.,':1.:::.s :i. ::;. t ,':\~:;.
I":'r:,':1.(I) n om(.,~,,1.do':;; P(-:.~1 o P I" 1:.:,' '::; :i.d E' n t. (.:-~d ,:\ F~(.:.~p (I. b 1 :i.c:,':1!I me:·d :i.,':\n t (~ :i.nd :i.c:,':\(;.:;::'(0
das respectivas categorias, e o presidente do Conselho tinha,
.:1.1éin do 'v' o to ord :i.1"1,~I1":i.o !I o cI(-;.:,q ti <:I} :i. cI':I.eI(.:.:.•

c o (li f,' '::;':".,':1. no v ,:\ :I. ~:~(.I i ::;:I. ,':\ ç;: ~-ro !I (.,:.}:i. rn :i. n ,':1I" ,,'1II'!....~:;f·:, .:\ ~:;. r' (.,:,!::. t.r :i. ç;; f:í (.:.:.';:;
:i.mpc:"::; t.a,:;; P(·:·~:I.,':\'::; 1"101"(1)<':'1.'::;,':\n t(':'~I'":i.o I"E''::; ,\ p.::\,."t.:í. c: :i.P,':IG';XO dE' C<:\p:i. '1:.,:1 :i.!;:.
(.:~x t (.:~I" no::; n o p I"~o c (,.:.!;;. ::; o d(.:.~ p Ir :i. \/ ,:\ -1:. :i. z <:1. \; ~yO !I n .:1 rn(.:.~d :i. d ,':'1. ~:.~ ri'! q ti f:,:' ';:. E
c:em 'f<.:.~I" :i.u !I 1':\ o C:o n :;;(.:.:.1 h o F (.,~cI(.:~I" ,:\ :I. d (.:~ Df.~:".(.,~~:;.\>:\ t. :i.z ,'\ ç;:iÚ) !I o Po d (.:.:,,... d «:.
•:\p ,"0''0''':\ I" ,'i<. ,':l.c!C)I;;~({O d (.:.~In(':~ <::,:\1"; :i. ~::-InO:::· d (.:.:,c.ori v(·::' I"~E~'YO d .:1 d :f. v:i. d ;01 (.:.:,)( -1:.(':':' 1"1";;0\ n '0\

transferência do controle acionário ..

Com cI 1::.>

:1.

Transf. Gov. Estadua:i.s 1n

TDTtd ... './:1.

F :i. n '::\:I.(IH,'~1"1t(.:.:,!I ,:\ I...(.:.~:i. ~:wr':):I. cI(.:.:.:I.:;':':d (.:.~,':1. b I'":i.1 d (.:.~ :I. .)?EI C I" :i.01..1. ';::1
F'1'''Oql'''dfl'l,:1 1'·I,·:lc:i.oni:l.l df.·:' Dp~::.~:·~~::.t.,·:\t:j.z":\Ç;;~·\o. D.;,·?n'l:.I·"o ele'::.!::.E' pr'O<jI'''dfn':''!1 i:-I•

p I" :i.v,:\ t :i.Z c'\Ç;:~Xo ,,'Iclqu :i.I" :i.U um n O'v'O !:;E'I"It :i.do (.;0 p,':l.~;;.~;:.DU ,:\ !::'~:'!I" 'v' :i.~::.-1: .• ,1. d f;,! um,':\
'1'o I" In .::\ li'!1..1. :i. tom ,:1:i. ~:; ,':\ b ". ,,\n q c·!n t(':':'..E ~:;';;;,,\ n o 'v' .:\ :I.(.;:.(,:,I :i. :;;.1 ,':1. ~; ,Xo i!1:I. 'I:.(.:.~I'"o 1..1. ,':\ :::.

"'E'q 1''',;1:;;.
ml..l.:i. ·I:.o~".

(';:'(1) 'v' :i. q o I" Fk\ ,.",:\
<:\ :::. PF! c '1:.CI'!':; :.:)I:? OI

FOI::<

38.COHSELHO fEDERAL DE DESESrArIZAç~. Relatório ~ Cf» 1985-89, Brasilia, 1998. p.48.

39. BRASIL. Lei nr. 8831 de 12.84.1998. 'Cria o Prograla Nacional de Dese5tatizaç~o e dá outras providências'. Diário Oficial (da
República federativa do Brasil). Brasilia, p: 7183-7185, 13 abril 1998, 5eç~o 1, pt. 1.



Fo :i. c 1'" i ,·:'i.d .::\ l.,I.m"I. Corn :i. ~,;::;2(o D:i.1"(::.)tOlr "I do F'I"oq I" ,:\m,'" ~,,·ubo rd :1.1"1 '·'r.c!<,:,1.
diretamente ao Presidente da República. Essa Comtssáo era
composta de 11 membros, todos nomeados pelo prÓprio Presidente,
cIP Po :i. ~:; d (.:,. .,\ p I'"o ''0,1' "', d ,:\ ,:\ :i. n d :i. c ,:'\~;;?(o d (.:.) c <:\ d ,':1. n C)mE' p (.,! :I.o C o 1"1 (;,I I" C,~".~:,.o
1',·1•.:\c:iOI"! .:,\:1.. G11..1.,:,\'1:.1"0 d C·!~';~:;·(-:'1~';OI"! 7..(.:~ (Il(':':'lfIb I"O~,; (.:.:,I" ,:\m 1"(·:;·p 1'''(':;'~:;f')1''Itan t(::-!~:;. d o ~:;.(.:~to !."

púb:l. :i. co e ~:;·et(·,) do ~,;(.:.>to I" p "':i. \ ...•.:\c! o. (:) "(:un ~;;A'od (.:.)~:;.~,:.,'i( Comi ~:;.~::.;·;ro ~::'(':')I" :i. Er.

concil:i.ar os objet:i.vos do programa, suger:i.r ao Pres:i.dente as
(.:.,111p I" ~:.:•.,::.,"1. ,,,. ,:\ ~:;. c·:'1'"(.:.:,rn p J" :i. \..' ,:\ 'L :i. z ,:\ eI ,:'1 ':;. (.:. I'" (.:.)c: o fi'!c' n ti ,:\I'" ,:'1. ':;. c: o n c! :i. ~;;IY~,; ci ,:'1 ''0,1' ~:.:' 1"1 d"'1 •
CJ <:\ cJ(.:.)n t(.:.:.(.:.!1'1c:,'lo I"~I'"I'"(.:.)1:.;1,:l, d C) d ,.:\ p J'. :i.\) <:\ t :i. z "I.~;:;X o !' d f::.) n o rn :i. n ,:'1d o q (.:.:,~,;t o I" !I
cont:i.nuou a ser o mesmo das fases anter:i.ores cio proqrama o
:c: ,,'1 1"1<::0 H<:'I.C:i.ol"!':'IJ eI(·:·) D('·)~;;(·:·:-nvoJv:i.m(;·!ntD Econbm:i.co ~:.! bnc:i"'·I:I. .." I<HDEE;. O
P 1'"(.:.:,~:;.:i.d (':'f n + f'f d o FI1'·1DE:::) c:·1'" ,,\ '1:.,:1.m b é iTI o P I" (.::.~,;:i.d (.:.)1'1+(.:.:.d "~lo C:o rn :i.~,;::;;Xo •

com ·fo:i. P(·:·fl·"m:i.t:i.do
Ci:\ p :i. t,:\ I 1,:·)',;t Ir ,:\1'1(,:,I (.:.) :i.1"0 "l.q 1..1. :i.~:;:i.~;<Xo cI~:~ d t(·~:- t.'·i~~):··;; ti ,':1 ~:;. ,:1 G(:Ye~;; com cI :i.1'''(:::·:i. to d
''0,1'0 to (::~ ,,\té :1.1/1(1:'·;;d<·:l.~:;.. :,I.\;:Ô·c·:'~:;.l';(':'m d:i.I'·(·:-ito i:'( '',0'0'1:.0. TI·"f3hi. ':Ino~:;· i:'lpÓ~:;. ,:'1
P I'" :i.'v'd t i 7.. a ~;:<}·o!' C(·:·!~:;~::·':'lm•.,I '::. 1000C'~:;·t I·":i. GÔ'el:; ,':r. tI" <':'\1'1lii.·f(~I'· (::::;n c: :i.,oI cio c.on t 1"0:1.(.:.:,
d .::'I~:; (::.)(1)pl·"(·:·:'·:;;,·:'I·:;; pl'" :i. V "I 'I:.:i. z ,':l.d<,I~i; ":'10 Ci:'l. P :i. '1:..::'1:1. E'~:;t.I'· dnq (.:.~:i.1'''0" C:1..1.Inpn·:·:·
i·"Eli;~::.<o\:I.t,:'1 I" q Uf.·~ C)l;;·~::·':'1~;;. n·:·:'~,,·ti'" :i. \;;ffeli; ,\ P"·I.I·"+ :i.c: :i. p,:\ \~';'r[) cI o c:,:'1p:i. '1:.,.:\:1.
(·:~·;;i·'I:.I"'·'I.nq (/.):i.1"0 'fc:r I''',:\m :i.1'1t.I·"odl..l. Z :i.d,,\~;; 1'1,.:\ :I. E-C,! :i.~:;:I.,:\ r::Xo Pi::·:':I. o Co!"; (,:,I I'·p'::·~;;·o

"'.""1. c: :i. CII"I,"1.:1."

T "I. rnb(''''fn 'f o :i. 1 :i. li'! i t ,"1cI "01 E' fi'! :1. ~:.:I:··;; ,:\ p ,:'11'" t :i. c :i. p ,:'1 ~;;';'\'0 !I
d ,,'1.~:; (·:·)m p I"r:-:·:·~;;·,:).:;;; d (.:.~(.:.)c:on orn :i.,,\ m:i. ~:;.'1:.<:\ ~:.) CIU t I'''O~:; Ó 1'''(1:',YO~i;
inclirpta, tanto a nivpl do qoverno federal,
muI"! i c: :i. P,'/Ii ~:;."

como c:omprddoras,
da aclmin:i.straçàu

como pstadua:i.s e

1...1(1) dD~i;

ti" <,\ n ~:;.p ,:'1 I'" (:::)1') c: :i. ,:\
o bi f..)t:i. 'v'O~i; ele~:;.~:;.,·:\ 1"I0V,,\ 1(.:q:i. ':;.1"01.ç~'i(u ·fo:i.
dO p l"OC(·:·:·~:'·~i;Od (.:.~p I":i. 'v'a t i :.~,':'1.\;:~Yo" (.:'11"1tC·)li!. d ,:'1

P t" o Po Ir C :i. 01"1.,'1.I"
v(·:·~nd':\!1 P(·:" J O

1'1'1(,.~n G~:; cI ti. d ~::. (':':'111p I" ~:'f 'i:.i:\ :;; d (,' c:U1'1:;;u I t.o r :i.: ;o. i n dE') P (.:,'n d ('cf 1"1'1:.(.:.~~:;!' ~:;.(0':" :I.~:,'c: :i.On ':l. d ,,\~".
P(·:·)Jo r-:·:I···IDES atl'·,,·I.vé~::. elE·! c:clncol"I"'Pnc:ia pÚb:l.:i.c':\!1 ·r":'II'·:i.üm <:1. ':'I·v·<:,\:I.:i.,·:\~;;·;~(c<
econSm:i.cd ddS elllpresas e urna clelas dtuarid na venda comu dqente
dE'! pl" :i.'v',:\ '1:. :i. z ":'1G~~'(C).. (n.lel :i. to IrE'~:;· :i.n cI (':':'pr:'nel (.:.:,1"1t(~:;;'!1 'I:.,·:'lmb(·m E'l:;·co J h :i.dO~i:.
"'. '1:. r ":,.......'é·;:; d (.:.) co!"! CO rr (:::~nc:i .:':\ pú b I i c,,\ !< d ~:·:"",,'(':':'I":i.,:1. fi'! ,:\ com Pl':\!,,!h.o:\'Ir 'I:.nel ,:'1. ,/1.
opel"açâo cle veneld.

As cluüs empresas escolh:i.das para fazerem a
econSmico-f:i.ndnceird realizdlllG uma o chamado serv:i.ço
ou '1:. 1'"'" !I o :;:.E' I" '.'":i. ~;;o I·: " O ~::.I::':'r:'v' i ~;;Co ti C o!"! li; :i.~,;'1:. (.:.> nl,.l.IIV/,
(.! c:o n /:\rn :i. c:o ""'f :i.1'1,:\n c (.:.!i I" '0:\ d .,1. (.:.:,rn p I'"(':/1 ~::. ,:'1 (.:,. o ~i;(.:.:.1'" 'v' :i. I;;;o B!, ,,'1.J Ó1'1'1d ':l.

c,!col"I(>m:i. co""·f:i.<:'I.1"I C(·:·!:i.I'·':'I!1 d(·:·:·V(·:'·I·"/r. c:on c(.:.:.b(·:·)I" ,:'1. mod(·:-:·l':'I.cJ(.:.:·(fI d.i:\'
(.:., :>:: (.:.! c: u t /t ....I,/\"

.i;', 'v' .:':'\:I. :i. -:':',~;;·~W..C)

,,'1. 'v' ,:1.1 :i.•.:\ \~:<'!( D
\}~:·)ncf,,:,. (::.:.

U li; (.:.:,I'" :i. (; C) d (::-: li) od (.:.:,:I.<:'1(,:,IC'frn (.":, b ,''Il:;·t <:'1n t C'f ti. li'! P J o E' d (.:-:,(::.;". ,\
(·f·:;;P(·:·fc:i.·f:i.C:':"'I·" t.oelo·::;. n~:;· d(·:·1t<:.•.lh(·:·1~i; d,:... v('c!nd,ol!1 corno pUI" ~:.:}~lc:·:'mpln!1
i·"~')Cn(lH:·)n cl <'q;)\(·':'S; d (.:.) d :i. \ ..' :i. ~,:.~:Ynd ,oI!::. ~:-!mp 1'·~:·:"::·i:'1~i:. ":'1.1"1t,(·:·:l::. d ,:1. j:H":i. ',,',:'1 'L :i. z <:,1.~;;~\O !'
proposiçKes ela venci", num único bJoc:o ele dç6es ou dtrdvés de
p (,.)q ti. (.:.:.no:;:· :I.o t (.:"~:;.!' 'f o I'" li'! ,:\ 'i; d (.:.:,p "I I" t. i c: i P ,:'1t,;: ;Xo d o ~:;. (':'f li'! p lo"~:.)q <:1cI o ~i;!I (.:.t c: ..

A mocfe:l.aqem dd venda deverá ser divulqada através dos
(·:·:-d :i. t,:1 :i. ~:i· c· t,:\m bém ~:')!i;t·;yo p 1'''0<':,1". <:'lm":lcI"ol.!::.·v·:i.!:;:i. t,i:i l::· e <:lucI i if.::;nc::i. <:\!:;. pú b J :i.Ci:'I~:;.
al"!tes da venda, de forma a perm:i.tir que tocfdS as in'formaçKes
necessár:i.as chequem aos eventuais :i.nteressados.



() I...(.:-:.:i. n I/I :::') :t (.:.)~:;t ,',1b (.:.)1(-:.~c :i.d q u (.:~ <,o.~::. ,."(.:.~c:(.:.):i.-1:.,:l.~:; dCo P r o 0JI"~"".rn .:,0. cI (.:,.
P r: :i. '.',',0.t:i. :7. ,',1~;;'?{o cI ~:'!'."" :i.,',Im !::.(.!I"~ 1"1E' C~:·!!::·~:;<'II"~:i. <'O.ment(·::! <:lp 1 :i. c<,ld ,',1c! <,I!!!. 1"1<:1. q u :i. tEI (;;~::'ío
d(~ d :í.·v·:i.d,·:.•.·::; do (,:,10\/(,:,"'''1'10 'f'(·:,·d(·:·!,'·,,,.:I... E~i;<!;,':'1 d(·:,·tE'I"·m:i.n,:\,;;;Xo (:;·v·olu:i. no
sent:i.do de perm:i.t:i.r que os detentores da div:i.da ut:i.l:i.zem os
p~"óp,'·:i.o!::. t:i'. tuJo,,:. corno mc-::':i.o elE' p,':'I(J<,liI)(':!l"Ito ou mO(':':'clEI!::' do PI'·0<;.lI'·é'lm,·:,o...

C}~::. obj(·:·!t:i.·v·O':; d o PI"'O(I"",':'IIT!<:\ ::;?Co::

(1).. reduzir d divida do setor p~blico e seus encargos, e
CDn S(':':'qucn t~:!m(':':'n t(·:·!O ,',0. ~::. 1···IFbp ....I···lec:(.:.:.~:;!,;:i.c! ,·:l.d~:·'~::.d 0:':')F:i. n <:'11"1c::i. ,':'Ir!li;,,'n'1:.0 cio ~~:;etol'"
PÚ:l. :i. co .. (~pl" i \/.:;'0.t, :i. :'~,':l. ~;.;Xo L:i 1::0(.:.:,1"<,Ir :i.,:0. o (':':'~::.'I:.<ildo d 1',1~:; 01::0". :i.q <:\~;;b'P!:; com o
p ·::'1g ,:UH i;:~1"1t.o d (.:.! p ·i:\ ;" '1;,(.::. d o~:; (.:~n c:·i:l.r CJo ~,; d <,o.d:f. v :i. d ,',1 PÚb 1 i c '::\ :i. 1"1t (.:.;"'I", ,':l. (.::,

(.:.:,x '1:. (.:.:. I"I"! ,'il !' I"~f! du z :i.n do tI ',; 1',·1(.:.:,c:1:,,' !::.!::.:i.d ,'\d(.:.:,~::.d 1::':' F :i.1"1tln c: :i.<:'\li'!(.:.:,1"1to do ::::;1::,; to,"
Púb 1 :i. c o, (~,~:; ;,.(.:.;c (.:.;:i. t ,':1. ~:; d o P r o (J I"~<:\11'1 ,::1. d (.; P I"~:i.\) ,::1. t :i. z .,:1. ç ~.!(o cIf! 'v' :i.<:\m ~:;(.:.I"~!O P Co 1'"
d(·::,t,(,:,!,'·m:i.n,·:1.~;:g(o l(·:·:<;.I,:\l!o ut:i.l:i.z<:ld,:\~:; no P"I(J,ilmE'nto d,·:\!::. d:í.v:i.cI'·'I!::. elo !::.I::·;-I:.OI'·
público, tanto internd quanto externa ..

(2).. Promover' a c:ompet:i.t:i.v:i.dade ela econom:i.a nac:i.onal .. O dumento
no grau ele c:ompetividade é o instrumento através do qual d

p r' :i.\..'.,0.'I'.:i.Z ."0. ç;;';\'0 p Cod (.:,.1":i.d t r:<:\Z 1::':' r rn<,I:i.!::. b f·:· 1"1I::;"i' :i'.c: :i.O!::· p <:1,.",'" .:\ !:;O C :i.f·:, d <,o.d (.::, c:O rnO

1.. l(fI '!:.(Jd () 11

~:;';~'(o O!::· !::'(':':'(IU :i.n ti:::'~::. O'::. p 1"'0 CE'cI :i.IIH-:~ntO!::. 'io.nun C :i. ,:'1<:10'::. com (.:.:.~::.,::.(.:.:.
objetivo~ os grupos estata:i.s seriam vend:i.dos em partes, sempre
qUE' '1:.• :'11 P"'ocpcl :i. II'!E'1"i+o (·:·!·.....·:i. t.:-\~::.':;~:·! 'i\ "fol"m,:'I~;;;'Yo d(·:·; rnorio pó Lí O!;; li n~::· ,:\tu." :i.~::.
mono pó I i O~::· (':'~'::;t,·:1.t,·:1.:i.::::. :::.~:.'"":i. ,ilm ,',0.1::«':"1"-1:.0'::; ,\ c (::orn P(·:~-1:. :i.\;:~'ro li !::'(':':'I":i."Im
d(,~!::·m on t ,':\d ,:\'o:; ,':1. ~:; bd I"~I"~(-:.::i. ,.".:,1,::; ,·:l.o com (. ,."c :i.o :i. n ti::" ,...n ,':1.c: :i. on ,':1.1 (.::. .:;\(:)
:i.1"1\/(':':':::.'I'. :i.m(·:·:nto C:·':::·t ,...,':,I"!<J I::·:':i.,"'0 li (-;.:, :::.(,.:".:i.<:\ :i.fi'!p 1 r::-:ín(·:~nt,·:lcI'il um,·io. poI :i'.t :i.C':-'.
:i.n d I..I.~:;tl'·:i. ,':\:1. q 1..1.(.:.:.pn::omo'v'(':':!:;!::'('" ,.,. com P(·:'; t.:i. \;:~:\'c:o..

:: :.:1::.. (Im p 1:i. ,':\ 1'" <:\ d (.:.:.mo c,'· ,':\t. :i. Z '::1. (; ~xo <:Io c: ,il p :i. t .:'11 d .:'1:::. (.; rnp I"~c·,':::.,':l '::. n <:1c :i. 01"1.,1. :i. ':::.•.
Como p,·io.l"-1:.(':':' do o bi (.:.:t :i.·.....·0 d(·:·:'d(·:·:moc;·",·,\ t:i. /.~"o.~;:;Xo do C,'i\p :i. -I:.,·:'I1!0 com t(·:·)mp 1"I ....·:::·E'
a veneld <:Ir::-:açHes em c:ondiçUes fdvorávr::-::i.s para os empregados das
r::-:mpresas e, sempre que poss:f.vel, ao público ele uma maneira geral.

Dcnt,,,o do
p r :i. v,':\ -1:. i Z ,,\ r,;So c.ornp 1"E'E'n d :i. d:: <il ';-0.1:i.f,:rl <:\ ~;;;:;(Cl d (.:.:,P<il I"~t :i. c :i. P<:'I\~;';ro !ii·O c :i.(.:.:.-1:./11'":i.<,o.:'
:i.n c 11..1.!:; :i. v (.:.,d(.:.:.c C)1'1t r' o 1f:::' ·,,1c: :i.c:on ,~o.I"~i o li ,TIb <-:-:. r t ti. 1'",;l. d(.:.;c:1:\p :i. t ,::'0.1 li ,:\U m(,.:n t. o d(.:.:,
C:'itp i t.':-I 1 c.orn V'Prl ún c :i.,TI ou c:(·:·~!::.!::.~;'(o, ,to-l:.<:'.l ou p,'i\ 1"C :i.•:'1l:t cI(·:·:· d :i. ,"~:.; :i. tO!::. de
·:::.ub::;c,·":i.~;:?o:'O!i t'·""\I')':;"I'o,·"m.,o.ç;.:;Yo, :i.ncol'·pOI'·."ç~;Yo:o 'fus;Yo ou c:i.~::.;Xo <:1(.:.:'
(-::'fI'IP'·"(·:·:!:;,·:l.':';li <:\ 1 :i.(':',I'l ,:1.\;:;-((o!O "I ,"',"('~rl cI':im(·:·:·n+o, 1 C)C 'o! ç;;';-Yo, c.omod a to nu CE'~::.!::.;\co d f~

b(·:·:n,:,; 01..1. :i.n o::··I:.';io.L:1. ç;{)'(:":'::; li (.:.:,d :i.!::.!::.ol tq)Yo (Lil '::;0 c.:i f:!d ':'I<:f<.:.~ ou d (·:·:,:::·,:1t:i. '·Nil Ci:'ío
p," ,."c: i ,:'0.1 d (.:.:::;(-:·,us (·:·;mp 1"(.:.;(.:.,1"1d :i. íIH·:;n tO!::. !O com d con ';;;(':'!Cj1..1(.:.!I')t(·:~ d 1 :i. (")1"1·i:'o.~;):Yo d f·;

!::.f::·~U'::· ,',1. t:i. ··,lO'::;..

l"~("orl"I'"-: I'" .: 'l' '1'. ..';:1(1',(::·,",-I-(::, "1("0<::.(.')""("0('11"':,'r,' '.> I!,.. " .. <.\ <C.\ •.• ".. •• • •••• (...... • •.••• (.\ 1<.\ ..•

',\~::. ",(::.('}' t'i ri -I- p". (r nd .; '1"i (" ;,\ (_(-y(.':,<::/~::-J •. ..<.... .... ,.,'... . ..., ..> f •..... 1. . •... ':y....... 11

poelem-se dest<ilcar

( :I. ) •• Dim:i.nu:f.ram substancialmente as restr:i.ç5es às empresas ql..l.(.:.;

48. 80lSA DE VALORES DE SRn PAULO. O Ca.inho da Privatizaçto. S~OPaulo, Bovespa, .aio de 1998. p.37, 38.
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(2). As restriçaes à participaç~G do capital estrangeiro também
foram reduzidas, podendo vir a ser limitada a um percentual do
Ci'IP:í.-1:.i:11 'v'otdn te!1 q u,':lnd o .:iu !::. + :i.·f :i.Ci:leIo PC)I" 1",':\:1: i}(-~:;. de :i. n t(·:·~I'·~:·:'~::·~::·f·:'do
P,·:I:L~;:.!,ú cl·":i.t.('I·":i.o dEI C::om:í.·;;;::;.~XoD:i.I'·etol'·" .•.•

Fo:i. (.:.:,n c i:'. I'" 1'" C' <;J i:\ d i:\ !' (.:,n t. 1" (.:.!
e fiscalizar aoutras coisas, de coordenar,

t:·')( (.:.)c ti ~)Yo d U P I" o <,:,11" <:1 rni:'1•

( {t) • O P I"(.:.:,,;;C) fi'!:í.n :i. mo d <:l .: :::. i:\ ~;:Ch:·)!::. o 1..\o Vc':'1:I.Co I'" m:í. n :i.mo do!::. i:".t :í.'.'"o ::;. d (.:' (.:,
:l.evar em conta ús condiçdes de mercddo e dS perspectivds de
rentabilidade da companhia, e será fixado com base em relatórios
dE·! i'\'v';:I.l .i ':1~;?(n, (.:.)1.:'1bo I'",:'leIO!;;· por' dUi:'1C:;. (!.·:'mp I"C"::.<:1.!::. d (.:.~ con !;;.u:l.Lo r i i,l
C·)'::;.p (':'f c::i. ,:1.1:i. i.~üd "i. ~;;.•

( ':,'.) " F o :i. :i.n !;;. t :i.tu :í. d o o r:'u n d o "'"i:'. c::i.o n ,:'1:I. d (.:.:, D (':f ';;. (.:.:,!;;. '1:. i:'1t. :i.z "I ~;;~.}'o ....F ",:O.... cI(.:,
n c,\ t.u 1''',:·:·):.1:,':\ c:on t.,\ b i :I.!, cem '::;.-1:.:i. tu.:f.d o flH·:·:'d:i. "".1"1 '1:.(.:.) o d (':'f p()~::.:i. to d ,':'.!;; .:,\\;:f)(.:,,;:. ou
quotús representativüs do capitül sociül das empresas que vierem
,':\ i n t (~,(J I",:1r: o p I'"o (J I"i:'1m"I" F' ,:1.I'",:'1 q t:·:, I" :í.Ir O r:' ",·1D ''1'D:í. d t:·) ~::. :i.(J n i:\ d O D I-:",.,:0 E f; Cfu c·:'
além desta inc:umbênc:iü seriü responsável pelo monitoramento dos
p Ir Oc:(.:.)!:;.~;;.O!::. d (.:.) p Ir :í.'.,''':1. t :í.z ,:1~;~'rO (.:.:,p (.:.! :I.·::1!:;.C,C1"(.:.)t ,,'1I'"i i:1 c·:'X e c:u t :i.'v' <:'Icl i:'\ C o In:i.!!!.!!!.';::'{(;)
D :i.I"(.:.)+ o I'",,'1d o P I"o (J I'",:1(1).:\ "'·1.:'\c i 01"1 <:\1 d (.:.) DE'!!!.(.:.)!;;. t <:\t. :í.z ,;l. ç~'ro "

Por outro lado, foram ampli<:'ldas as formas de pügamento das
.::·1, J :i. (.~.:Jn 6'1. ~; C:(.:.:,~:;.1.~:I. ::

( :I.) " (:1!:; :i.1"1 !:;t. i '1:.1..1.:i.t,;: Cfc·,!;; 'f i n <:1n c (.:,i I"<:1!;;.'I c:I'"c'd o I"<:1!!!. d d !;;. emp Ir e!;;· ,:1!;;.
d C·)PO!:;i t.:\n t(·:,,·:;;.d ~:'f ':1\;eí(·:·!!;;. .í un to <:10 Funcl C) ",·1<:1 c :i.01"1<:\:1.d E' Df:f~;;.('·:'!;;t.:( t :i.z E\ç'<!{o !'
pCld(':':'I"~'rC) ·f:i.I"I<:lnc::i."lr· <:\ v<-:-:'ncldeI':I~;;.,:\~~ô'e~;;ou do s bE'n!!!. elE\!;;. (·:'mpr·(-;·:";;.,·:\';;
~;;.ubmE,t:i.do·;;; .:\ PI'·:i.\ii:1.t:i.Z<:\\;:;Xo!, 1n(·:·)cI:i.<'lntc-:·)EI ut:i.1:í.:i~EIG;·;'(O, no todo ou o-rn
parte, daqueles créd:i.tos;

(2)" Os detentores ele t:f.tulos da divida, emitidos pelo i:'\1ienante
(L:\ ';;;. <:1~;:ô'c'~;; ou cIO!;;· b~:.!n ~;;'!I (.:, q U(.:.:,c:o n t<.:.,n h <o'.rn c:1/1u <::. t.tl <:'\ eIe c:o o b I" :i. q <:q;)Xo d (.?

paqdlllf·)nto pOI'" pc'ill·..t.(·:' do Tr::·:'!;;OI..l.I"OH,,\c:i.on <:1.1 !I POd(~I"~'?\'Dut:i.l:i.z.:'t····JO!;;. como
'1'01"(11,,".d c' qu. :i.t.i:1ç:ro cI<,I ,:lqU :i.!;;.:i. ~)ro, C"I!;;O !:;.e.:íc':'\iI'I .:\clqu:í. IrE'1"Itf.·!!;;, d EI~;;.
refer:i.das açdes ou bens;

(3)" Os detentores dos t:í.tulos representdtivos cid divicla externc':'\
bl·""·I·;;;:i.1 (·:·):i.1"-::\ !' .:i un '1.'.0,:10 E<,,'\n co CE'n t. 1''''':1.1 cio BI·""l.!i;:i.1!1 pOc\('::'I";'YOut :i.1 :i.z /......1O~;;·
no p,,·,.q,:\(lH:·'I"lt.Od(-:·! <:\ql..l.:i.~::·:i.G~Xod(':'f .:\\;;1)'(.:.)"; ou 1:)(·:·:'n!;;·!11"1 ',\!;;. c:oncl:i.ç;;<\(·:·)!;;.qU(':':'
V('fn 1'1,:11'1'1,,'\ ::;'(-;,'1'-(':':'~;;t,,\ b(·:·)1[.)c::i.d ,'l.!!!. P(·:·)1<:1.Com :i.~;;!'!-2{o:O:i.I,·(·:·:,toI""I d o F'I"OC!I"<'lm·:'I."

Em ~':~(a d (.:.) .:i <:\1"1 f'f :i. ro d ~:.) :t. '/'/:::")!, 1..1(1)d ~:'fc n,~-1:.0 d <:::1 F'•...(.:'!;;. :i. d (.:,'1'1'1:.(.:.:, d <~.
r;:(,')públ :i.C<:1 p ro c.urou con !;;.o1 :i.cIc':1Ir (.:, c:omp1(·:·)fI'I(-:·fntc':"'I'" <:\!!!. nOI"íIl<:\!;;· do
F'I"o q I"-:'ilfi) ,':'I. d (.:.:, D(.:.:,~;;.(.:"~;;.t e: '1:. :i. z ,':'.\;;?í o !' c"f c' t.U,,'1n d o './/1I" :i. <:\ !!!. .:\J t c' I"EI.\;;fk·:' ':;.!'
poelen d o ....!;;.c' '1~;t(.::,!;;. t <:\ c:,':'1 J" <il.: ;;:. ';; (.:.:,q 1..1. :i. n +(.:.)E m1..1. d ,'iln \;: .i;l.: ;;; n o p r 0<,:) 1"e. rn ,':\ d (.:.:,
p l" :i. v c':\ '1:. :i. z<:1\;:;-;f o f •••• :. ::

41. BOLSA DE VALORES Df Sftn PAULO. O Ca.inho da Privatizaç~o. S~o Paulo, Bovespa, .aio de 1998. p:39.

42. Brasil, Decreto nr. 724 de 19 de janeiro de 1993. 'Altera e consolida a regulalentaç'o da lei nr. 8831, de 12 de abril de
1998, que cria o Prograla Macional de Desestatizaç~o e dá outrls provid~ncias.' Diário Oficial (da República Federativa do
Brasil), Brasilia, pp.795-8S8, 28 de janeiro de 1993, seç:o I parte I.



( :I. ) •• d ,i\ F;~(.:.~pÚ b1:i.c ,:\ pod(.:"I".!I. :i.n t (.:.~I"'1' (.:.~I":i.r: ,i\ qU,:\1qu (.:.:,I"
e decidir sobre quaisquer matér'ias no âmbitomomento no processo

do p1"0<;)I" ,:'\(1),:'111

o~::·'fundo~i; dE' p<-:·~n~ii.;,XDd<-:·~(·:·~~ii.t.:,t,:\:i.~:;n~Xo pod(·:·~I,·~·;iíop':\I'·'I:.:i.c:i.pi:\I'· do

(3).. C) volume dos diversos titulos da divida interna e externap

d ('::1"1 orn:i.lv:\(:lo~:; vu I q,:'11"11'1(·:·:1'1tI::: cl<-:·) 11 mCH:·:das podl"(·:~~:;11 no P':\<,:.I ':\IIH:·:n'1:.0 (L;<,!;;

empresas privatizadas será decidido caso a caso pelo F)residente
d a F~(·:·~pú b 1 :i. ca;;

(4) .. (,'Int(·:·:~:; d(·:·:' comp"',:\ I" i:\ E'mpI"(':')~:;':\!Io novo con t 1"01.:\dol'· tp I''''~ ele
rpso],vpr os contenciosos nas áreas ambiental~ previdenciária e
trabalhista que por acaso existam ..

Estas alteraçffes e muitas outras inseridas no novo texto
.1.1":')(.:.1,:\.1.!' I'·~:·~p I"(.:.:~;;(.:.:nt,:\I11 urn 1'·~:·d·.I'·OC(·:·~l:;~::·O!I po 1"<:1u(·:·:' ~:;i:\."o t.:\n t i:i ~:; ,:\ l"·
(.:.~x :i.q (:;:inC :i.d ~:; (.:.:, co(I)P 1 :i. c .:\çf'í (.:.~1:; c I":i.,'i\ d.;\~::.po I" (.:.~1(.:.~!' q U~:.~ !:;u ,:i P I":i. n c::i.p,:\1
COnH;(·:·~qu@nCi.i:\ l:;(':')I",i\ o :i.n(·:~v:i.t.,~v(·:)l ,:\'I:.I·",:,~:;o cio PI'·O(.11'·,:\m.:\ d(·:·:'
p I" :i. v (,'\t :i. z ,:\~)?i'o~ ti\ :I.é (I) d ~:.: p I" o V o c (:\I" um(,'1. d (.:.~li;v ,:i 1 o I" :i. :~ ,:i ç;.:\,o cl,:\!::. c'mp r' (.:.:,1::.,:\ 1;;

colocadas à venda ..

A Medida Provisória nr .. 362 de 25 de
(·:·:·f~:·)Lu ou 11'1.:\:i.:;; ,:'1.1 t(·::I'·,:i~;(:Y~:')l;;no P1"0<:]I"('<.II'I'i\ 1',1,:\c::i. on (,'\1. I.~".V

devpndo-se destacar as sequintes'0u

outubro de 1993,
cl <-:.~ :o(,.)1;;· ~:.: !:; t i:\ t i z ,i\ ç~Xo !'

(:I.) .. (0\ compo!::.:i.~;'i:\O d,:i Comi l;;!::.;·;'íoDi n:·~tol"i:'\ cio F:'n::oqI",:\mi:'\ 1·,I,;u:::i.on,:d <:1<-:.)
D(.:~~i;~:.:'li;t ,:\t :i. z .:\~;::-ro '1'o :i. .:\ 1 '1:. (.:.) I",:\d ,:\ d (.:.~on z (.:.~ P i,\I".:\ qu :i.n z (.:.: m(.:.:,mb I"o~:;!' (.:.:,
vinculada técnicamente ao Ministério da Fazenda~

(~~)n (0:"\

q I..li:\I"(·:·:nt<:'l.
Pi,\I"t :i.c :i. pi:\~~;';1:'0 d o c,:\p:i.t ,:\1 ~:.~!;;.tI" ,:\n<':J(,.~:i. I"o
para cem por cento do capital votante ..

'foi ,!\:I. t (.:.)I" i:l. d i,\ d(·:·:'

No que diz respeito à estimativa dos preços e
das vendas, os sequintes aspectos principais
con !;;:i.cI~:~I".i\(:1 Cos pe 1.:\ Co11):i.l;;· ~;~~.;'(o 1):i.1"(.::,t (;)I".:'1dC) PI"oq I".MIlii\ :

( :I.) .. (.1 de t~:·~rrn :i.na !;ifCl d01;; pI"(·:·~Ç;;Ol:; III:í. n :i.mo!;;" U pl"(o''':'~;o d~:.)c.:\d,:\ um,:\ d ;:'1l:;
empresas priva~izáveis ~ determinado por duas firmas de
c:onl!i·U1to I":i.i:i PI":i.,,,'i:\d.:\1,; !' ~:·)l;;p(O;·~c::i.i:'IlIIH:·~nt~:·:, con tI" .:,\ti:\d 'i\ !;; p,:\".•:\ i:\ ~:.:,)((.:.:,cu ~;~~(o
dos serviços A e B.. A empresa encarreqada do serviço A faz uma
ava:l.iaçâo da empresa .. A empresa encarregada do serv:i.ço B fazp

i:i1ém d~:"ou ti" ",. "l.v,:\1:i. i:i~;~rC) !' C) Pro.i E' to d .:\ v~:·~nd.:\ p1"0PI":i.,:\m(·:·~nt(·:·~ cI:i.ti:\ ..
Caso exista desacordo entre essas cluas avaliaçffes, uma terceira
avaliadora é contratada. E o valor deverá ser referendado pela
Assembléia cios Acionistas ..

43. BRASIL, "edida Provisória ("P) nr. 362 de 25 de outubro de 1993. Ji~rioOfieiil (da Rep6blici Federativi do Brasil), Brasilia,
pp. 15821-1, 25 de out.~rode 1993, Seçto I.
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o
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Com:i. ~;;.~,;~·!(o D:i.I'·r::·!to I" ,:1 !I
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t :í. tu :I.O ~:;. <:\ 1"1t f;:.:, ~::. d ,:\ d ,:'1t <:1 cf D :I.E·:':i. :I.~'ro .. ti'::;.'f :i.". md ~::. pe I" d E'eIo I'",:1.':::. I'"(.:.:,c(.!b E·!fi'!
seus títu:l.os ele volta ..

( {I ).. Ivli:\ :.-::i. tIl:i. :<. ,:i,~~?{o cfdi'" (.:.:,c (.:.,:i. t ,:1... C o 11'1o um ':1 ''1'<:)I" til ,:'\ d (.:, EIti fi'!E'n t (:'1.,." '::1. cf (.:"m<:".1"1d <:1
P(':" 1 ,:1.~". (':!fIlp 1'·C'~,,·,:,i.·:::.q !,.I. E' v;Xc< ~:;·c,:'". P 1":i. 'v',:,\ -1:. :i. :i~,:'1e!,:'1~;;.!I d :i.vc' I'·~:;·o~,; -1:. :í. tu J D~::· d ,:1.
d :i'.\..':i.d.:;1 p,,),bl :i.C:.:':'I. -1:.(:::)(1)~::.:i.do ,:I<::(·:·:':i.to';; como fnn(-:~d.::1 P,'l.l'·.o:'1 P<:i,(J<:l.in(·:·:'1'lto d,:i.~::.
':I.qu:i.~:;:i.\;;(:'j'(i"~:; no ;'i\m b:i. '1:.0 d <::<p 1"0<,:,1I"<:\ rn,:'1 "

!;:) (.:.!fi'! P ". e q u (.:.! p o .;;:.~,;:í. \/ (.:.:,1!; ,':1.~::. ''0,'' (.:.:. n d ,:"~:;. ,::;:-r o 'f E' :i.t .,\~:;<:'1-1:. I" ,:1"'''''{, ~:;. d (.:.:, ]. c·:·:i.:I.r::(.::~~:;.
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~:;.:ro ~:;.:i. fi'!1,.1.1t ;'i\ 1"11::.;0 o ~:;. (.:, :i.1"1t c' q 1"<:H:Io';;· "



(l:i.nd'·'I.
qoV(·:·);···nn -!:.E'fI"I
d :i. -I:.o~:;" Com

c o in o o b j (.:.)-!:. :i.'v'o c\(.:·:,ITI,·".X :i.m:i. i.~a \;:~~,{o cfo P I···(.:.:'\:;o d c' \/ (·:·I n cf i:1!I C<
estabelecido regras para os leil~es propriamente

essa ·finalidade, cada licitante terá que licitar a
toei O~::. O~;:· pl'"e' ç:;D~;:. !I n~~'(C:1pOc!~:>1""Icio ,·:1b <:11""1cf01""1<:\I'· o 1 (·:':i.l ~·?(oq UEI.I""!d o o pl'"C-:'~;;o
,:,\-I:.inq:i.I'· um c\(·:·)-I:.(·:"I'·mini,l.do l:i.m:i.-I:.(·) (.:~ 'v'ol·L·,"!I"·· <,\ :l.ici-l:.,:I.I'· ,.,\ pn·:·:'v)S ITI'·'l.:Í.·;:;.
<:11to·;:;" /···/0 C ,:1~;:·o c!(.:.:' orn p 1···e~::·':1com ,:\ ç:;iYp<;; o rd :i.n á I···:i.,:1,;:. c' p r·f::·)·f(,·) I···~:·:'nc: :i.,·:1:i.~';.!I
pod(·:·: ~::·(·"'I'·d f·:' ·i:.(.:.) rrn i. n "l.c/O!I como "fo :i. o c:..::\~:;od ,·,I.~::.U~::.:i.ifI :i.n ,·:I.~;:·!1q 1..1.(.'"O,;; cfo:i. ~;;
-1:. :i. p o ~:; d (-:.:',:\Gti" (.:.)~:; ~:;(.':.:i "I. rn 'v' (., n d :i. d o ~':. (.:.:'rn d ,.:\-1:. ,:\ ~::. clif (.:.:'I'·(.:.:'n t(.:~~::." O 1(.:.):i. :I.~.~\o d ,·,1.: :;:.
p I'·(·:·,·f (.:.:I'·(.:.)1"1 c :i.,·,1.:i.:::; .1'(;1:i. .i' (,.):i. +o d (.:.:'p o :i.~:; q U (·:·I o n ()\lO c:on t, I'·o :I.,.:\d o I··· f::·: 1"".. :,1
conh(·:·IC:i.cfo" Um':i. ou t 1'·,·:\ téc:n:i.c,,\ que' t<-:·:'m <:;:i.c1o l..I.t:i.l:i.:<~i:lc/i:1 (:(:' <'·i. pl···o:i.b:i.C;Xcl
de sobras em alquns le:i.l~es"

( ~j)" D(·:·:,irtOc I···i:\ t :i. 7..,.:\I;;;·YO cio c,:\ p :i. t ,:11" :0<-:-:' um':I. mi:l.n (.:.):i.I'·,:1 q 1::.) I'·':I:I.!I o o bj ra t :i.\/0
d (:·I d (·:·:'moc I···,:\t :i.7..,·:1. C;Xo cfo Ci:1p:i. t ,:\1 tE'm <":i.cfo i:1t(·:·:'1""!d :i.d o com ,·:1 'v'f~n cf i'1 cf~:., :I.0:'·,;
d o c:,·,1. p :i. -1:.• :,\ :I. d 1::., c ,'\d <:\ (.:.:'rnp I'·(.:.:'~::.<,i. p <,\1'.iiI (;1~:; (·'I InPI···(.:.:'q <:1.dO·:::·!1 co In ~::.U b ~::.-1:. i:\n c :i."i. :i..:::.
de~:;. con to~:;. E'ir! 1···(·:·:' 1<:1.\;;~yC) ,:10 p 1···I::·)l;;nm:f.n :i.mo c/(.:, \/I::·:'nc/<,·1." (·1 p<:I.I'·t:i. c:i. Pl·:' \;;;~'\CI do·:::.
(.:.)!Ilp I'"(.::! q <:i.cl o .:;; c o rn rn<:1.i·::; t. (·'f InPo d (·:·I c <.:\~:;.<·,1 t. (·:·I rn + :i.d C:I C o n d :i.~;:fi(.:.:'~::."::1:i.n cf ,·,1 rn,:1:i.~;:.
·f <:\'v'o ,...,·\'v·(·:·~:i.:::; cfC) qu.(·:·:, ,,·1 d<·,1.C!I..I.(.:.~1(.:.:'<:;com 11"1(·:·)1""101'·-1:. (.:.:' (I)po, /·'10 C<:l.·::;O d(.:.~~:)(11p I'"(·:·~·:::·<:I.~::.
c/(':-d::i.c::i.t,1I,···:i.i:I~::.!, C< cf:i.r·e:;.:':i.to c/o·;::. (·:·:'mpl···(·:·)q<'Icfo·:::· ,\ ,:\qu:i.~::.:i.G:·Yo t<-:·?Ir! t:i.do um
P I···<.:'.7..o (I"k\ :i.o I··· p.::"<.' ...,,·1. .,::.(.:.)I··· (.:.~)~(.:.:'I'·c i d o !I poel (·,:'nd o ~:;(:::;····1o d (.:.:.pc< i ~::. d 1:::' 'v'e I'· if :i.c<="<.d<"=\
1.. lrn'::1 IIH:·<I.!--tOr· :i. "I n ú\ ~::. P(·:·:' ,...,::. P(·:·: c:t :i. V ,:1. ~::. cf ·,:1 pfrt p ''"(·:·:',,;<:1"

HC'I···rn'·'1.1rn(·:·~n-I:.':·':'!I o·:::· df::~bc:on -I:.o~::. con c (.:.:'c/ :i.do~:; i:l.O~::· (·:·)mpl···(·,,'q,·:,.do~:; t~:::!t'n ~:;:i.du
'···(:·~Cl.l.P(·:·:' I'·<·:\eID~::· P(·;.:o:l. o ~::·c·:'+o r· p(l b I :i.CC<!I me-:·:'c/:i.EI.nt(·:·:, o <'Il.lm(·::'nto do pt"·(·:·?Go
I'·E' 1 ,::<.-!:.:i.·v·o d<·;\.~:;<"I.~~(J(.:.>~::.ol···d:i.n,\r·:i.<:\~::.!, cf<-:·?·fol'"m<:\ <:1.v·f·:'~::·P(·:·:,:i.t<:II···o :I.:i.m:i.t(·:·:, cI(·:·:'
preço m:f.nimo total"

/···1,:1 m<,1i o ir :i.i:"\ d <:I.~::. (·:·:'mp I···E'~::.":I~::. C<~::. E'm p I'·E'(J<:leIC<,,:. t ~::hn cc<n ~::.-1:. :i. tu :í. cio
.1' :i. I'·11"1,:\~::.!I P"::1.Ir ,:\ 'f ,.:\z C,,r (.:.:'rr: ,.:\q u. :i.~:;:i.~~C;(·:·f ~::. cf(,.) p ,:1I···c:1::.) :I."I ~::. rn <·,1.:i. O I'"P ~::. d O c:,,·1p :i. t EI.1 :'

do que seri<="<. poss:f.vel <="<.dqu:i.r:i.r a preGos subs:i.d:i.<="<.dos" A reserva
d(·:·' um,:,. P':II···Cr::·>1 ,·:1 c/i:I.<;:. <'I(;b·(·:·?~:;P"::II···':I. 'v'fancf<·:I. p\.l.:I.'-/(·:.:,,···:i.:<~"leI<:1ElO púb Lic.o r::·:'rn
qC?I'·,:\:I. !I ,,\ p'···(·:·:'ço::; .1' :i. XO~:;!I t,,\iIlbÓm t(:·'1I1 pr·ocul'"'::I.do ,:1.-I:.(·:·)nc/(·:·)I··· "'.0 o bi E' -1:. i vn
cf (:., d 1::.) inO c I'·<:"\ t :i. z "I. G.;}.o d U c <:1p :i. t i:ll "

(·:·~mpl'·(':.·~::.<·,'.::;
d (.", c .,,1. cf ,,·1

ou ti··· o 1D. cfo !I um <.,\~:,.pc'c:to :i. Inp CII···t ".'.n +(.:.:'é <:1. <'I\i '·:1:1.:i.<:\ \~ 7:'((::< d ':"<. .:::.

(.:.? ~::. -1:.·:,1-1:.<,·1.i·:::. P I'· i v,::\ + :i.z ,!I.'v' C·) :i.~::.)1 ~:;(,:,n cfC) n (.:.)c (.:.:'~:;~:;A Ir :i.O q 1..1.(.", .::1..::\V ,,·1.:I.:i.,:i \;.: ;.;0( O
empresa dpva ser "feita dp acordo com dois ~~ntns de

ví ~:;t. EI:: o d o (J o 'v'C' I'·n o , q U C::? é o 'v' (.:.:'I""!cf(·:·)eIo ".;, (.:.:'C) I.' o !::.c·:'t C<r P I'· :i.'v' ,:"<.do !I q U I::·f

é o com p I···"i c/OI'· n OU.i:\~::.(·:·:' c (.:.:'I'· tdlTlen t.(·::, (,t. '''!:;<'I.~:; d 1..1.,.".::; i:\·v·i~.:I. :i.<·:i.I;;:f)(,·!~:; \...·;::\<:::1
d i 'v'(;,:' Ir(J i I···n (l p I···:i.n c :i.p<.·1 <::<:1.\.1.~::'i:\ ~:;::rO ,,·1~::. d :i.·f(:! I'·C'I""!t(·:·:,!::. ti:I.)( ,,·1~::. cIE' cf(.:.:'~::.con -1:.0
u.t..':I.:i. z <·,1d <:i.::; p F!! :I.o ~:; ~:;(.:.)t o Ir (.:.,~:; p t."\ b 1 :i.c:O (.:.:' p I'· :i.V ,·,1.cf(;)" F :;;~::.<,I.~:; cf :i.'v' ~:.)I···q (:':;nC :i.<:1.~::. cf(.:.:'
,,·1\ .,·:1:I.:i.<,·1 \;; iro ,,"I b ". ~:.,m C·?~::.P i'l.ço <:1 p (.:.)Ir cf ':1~::. E' <;'1<:1.I""!h <::<~::. P i:\ -1:. I···:i.m(;)n :i.,:1:i.~::."

(:~:I.ém cf :i.~:;~::.C)!I <.:i.<:\V ,:1.:I.:i.,'\ \;::x O cf "I.~::. ~:.:'m p I···P ~::.<:1~::. P (.:~:I.<::< V <,I:I.DI··· P I···E·f S (.:.:'n t (.:.:'!I
embora seja cons:i.derada a melhor técn:i.ca, nâo é d ún:i.cd e tdmbém
n:-:1:"o Ó <:\ fI)(·:·:':l.hOlr c·!m qu<:\:l.qUI::·)lr c::i.I'·cun~::.t:.·;·\l""!c:i.,:i." Um<:1 (·:·:'mpl'·f::·!~::.i:1 pocf(·:·:' ~;:·(·:·:'r·
ava:l.iada também pelo seu valor· patrimon:i.al, que corresponde ao
~::·<-:?u P<,Iti···:i. mi3n :i.C< c:on ti:'lb :i.1 cf(.:.:"./:i.d <:<.rnE'nt(·:·:' co 1'"1···:i.q :i.cfo" /···/um cf ,:1.c/C< II"IOITI(,;'I")-1:.0

do t(·:·IrrtPC) !I (.:.:'~:;~:;<-:.'P"\ t I···:i.mi":)n :i.o ~::.(.",I···A ,:\ <::i'l.p i t':I:I. :i. I.~·::i \~;,ro cfO~::· Irp~;:.I..\:I.-1:.<:1d o~::· cfC<~::.
dI""!O~:; <·:l.nt(·:;, I'· :i.o I·-<-:·)~:;!,fIl(·:~1""!O~::· ,,·1 d ~:.:'p 1'·1::·, c::i.<:\G;,i:"o cfo C':I p :i. -1:."1:1.:i.n~::.tEI:I. ,:"leIo !I E' (Il':1:i.,,:.
<,I. I'· (.:;,i:\ \l i'l.1 i <:\ ç ;'"!(o cfD ,:, -1:.:i. 'v' o ·f :i. x (;)" Co fi) G ~::.(.:.:' ti'· <:1t <:\ d (.:~um v <:"1:1. o I'" c o n t ,~Ib :i. :I. :1

(.:~::;~::.(.", ~:;:i..;:;-1:.(·:·)m.:\ cf F!! ,:\\0',:1.1:i.i~.I,;:'Xo pod(·:·) mo,,:· ti··· <:1". cf :i.<:;-1:.0 I···çiY(·:·):::. no~::·
:i.nv~:~~:;t:i.m(·:·'n t.o~:; qU(,·! ·1'01···<'1(1) ·f(,·):i. to~:; P(·:·!:l.o pod (.:I'· p(l.b1:i. co n(·:;'~:;~::·,::l.:::.



(':"1'1'1p I"(-':!'::;,':1.: ,:,. •• :::;;-;(0 CDmUn~::.:1 em ~,;(.:.:, ti" ,:1.t,:ln d o d f:' ~:·!mpI'·E'~::··::I~::. f"~':'-1:.,:\ t.,:\:i.~::.:'
:i.n 'v' (.:~~,;t :i.me·:'n to';:; (.:.:,I"Ir ':i. d o ~,;:1 o 1'" i (·:·!n'L,':1,cio ~:; po I" CI'" :i,t. {, 1'"i 0',:,· d (.:.:, n "I.'1.'.1..1.I" F' '1. ,:1
p C):I.:i'. t :i.c ,oI:1 'f I"(.,q u (.:.!n t c fi'! E' n t.E' :i. 1"1~;:.P i I",oId o ~,; E' rn q U (':'!::.'1:.iY (':':'~,; d :i.~::.t. I" :i.bu t :i.\/ <:,1.~;:.:1
CI..I.jo I'·(·:~tol'·no é :i.ncomp':lt:í.v(·:·!l com C) mont.<:lnt(·:f in'v,(-;~·,::.tido (.:.:,cujo 'v' ,':1.Lo r
I"i.~,(o P o d (.:.:, ~::.(.:"I" I" (-;.:,c:U p(.:,I" ,:1do" "',1f'f~::.~;:.~:~c:,:1. ~;:. o :1 o 'v' ,:1:I.o 1" p,:1.t. I" :i.mo1"1:i.,:11 ~,:.~::'1'" :i. ,:\
',:,.1..1. fH::'i'" :i. cn" ,:1.o (,,'c01'1 (,::'m i c:D c:01''1'' (,:,'1"1 t. i:::' "

I...lm,) (.;.:,(1'1 pl'·E'~::":1pod(·! ~::·el'· <:'\'v''::\1 i ,':leI,:1t,:lm bém de' ,:1c.ord o com EC·'U 'v":I:I.o I"

dE' 1 :i. q ti. í.d,:l.~;:~Yo:101..1.,::.(.:,j ,:\:1 PE':I.o v ,:1.1o I'" qUE' ~::·E'J'·:i.':1 po~::.!,;:í. \/(-;.:,:1. ':1pu 1'''':\ 1" c(;'\~::·o
a mesma fosse l:i.quidada e seus at:i.vos postos à venda .. ~ poss:í.ve:l.
q LI f·;, os 'v' ,:1 :I.o I"(.:.:,~,; d [.! :I.:i.q u:i.d d ~~~.;'(o ~,;(.;.:,j ,:\fi'! ~::.up(.:,I" :i.o Ir(,:.:,~::. .:\O 'v'<:11O 1'"
patr:i.monial, devido às d:i.storçdes das práticas contábeis"

ti 1 :i. qui d ,':\ç~Xo (.~:,um,:'( ,':\1t (.:.! I'" 1"1,:\t :i. 'v' ,:1 ,\ p 1" i 'v' (:'1 t :i. z ':1 ~~;·ro ~::.(.:.! rnp I'" e q u ~:., o
valor que 'for possível apurar com a venda dos ativos da empresa
desfeita for maior do que o v<:'\lor de venda da empresa em
OI:H:~I"'·:l.~;~XCl ou qu':l.ndo n';Yo '1'01" po~::.~,;:i.,.•.,(.:.:<1.v~:'fnd(':'!I'" ,':1. (J)(,·:'~::·m':1I::,'m
'1'1.11'1CiOn,:'HIH':'fnto ..

A aval:i.<:'\çào da empresa pe:l.o método do valor de merc<:'\do
c o 1'1~,; :i. Oi;t.(.:~ (.:.:,rn ,',\p l.t I'" ,:1. r o V ,':i. 1 C) I" P (.:.! :I.o q u ,':\:I. ~:,.U <:1.S ,:\ ç.'Y~:.;,~,; ~:::;::'\<:::1

transacionadas no mercado. A confiabi:l.idde dessa estimativa
d ~:'fp(.:.!1"1cIe d,':1 ~:.:':>( :i.~::.t @nc i ,':i. dp U fi'! 11'1(-:·' I" C ,:\ do de c ':1p:i. + (:'1.1 de ~::.~:.!1"1'./o 1 'v' :i. cIo c'
(':'f'fi c i (·:!nt.(·:·:' " (~ ,':\'...,.":\ 1 i ü ~;;·;o(o com b<'\~::,E' nD V':i.1DI'" dE- m(,,:' r' C:Eldo pocl (.:~
d :i. 'v·(·:·~I'·(.:.1i I'''!I t.':ln to do v,:\ lo I'" ~:·!c:on.:':)rnico ql..l ..::\nto do \,',:'1.101" p,',l.t I·":i.mnl'li ,::1.1 •.
1',lum,:1coni un tu I' i:\ elE' C I" :i.~::.(,:.:,~:.'c:ol'!bm :i.C (;'1'I o va Io I" de' IIH:':' I'"C:':lclo:1 01..1. ~:'.Ej,:1. :1
o preço possível de vendü, pode ficar abaixo do valor econ8rnico ..

1...10'1(;'1E'~::·t. :i.m,:\ t :i. 'v' ,:1 q u(·:·! o ~::·etOI'" p Ir i v,·:I.do pocl(·~I" i ,:1 ·r ,;I.:~('!Ir :1 com o
objetivo de dec:i.dir qual o preço máximo que estaria disposto ü
p i:\ <J ,;1. I'" Po I" um,':1 cI(.:.:,t (."1'" m :i.1"1,:1cI,':\ ~:'~fi'! p I"E·:-~:,.,:'1:1 ~::.(.:.:,I" :i. ,',i. EI d o 'v' "I. :I.o J" d ~;.'
~::.I..I.b~::.t:i. '1:.ui ç ~Xo:1 ou ~::.I::·!j <':'1:1q ti (.:.:,v ,':110 J'" .:\ (·:'m p Ir E'~::·d,:\1 c:,:\1"1~:;i:\ J'" i ,:1 C ,:1',:.0 ,:\ ~,:·uE\
tecnologia fosse substituída pe:l.a mais moderna possível de uma
'1'o I" rn <:'\ o t. :i. 0'1:i. z ,:1 d ,:1 "

~:)(.:.! ,·:l. ~:; (.:.!fi) p I"(.:.!~::.':;..~,; ~::.~xo ,':1'v' ,':1.1:i.,':1.d ,:1~,; p o I'" !:,.eu\"-' ,,1.1o r' e c o n E:. fi'! :i.co :1 n El. ~::.

empresas rea:l.mEnte deficitárias, o valor presente do fluxo de
c:i'l:i.x "'1 'f u + LI. I" o (.::;, n (.! <;,I,"I t :i. v o !I (.:.;(.;.:,1,:1. ~::. ~::. :i. fi) p 1(.:,!!:.rn (.:.:,n t (.:.:,1"1;'Yo p o d ~:.;,rn ~::.E' Ir

·v·C-:~J'ld:i.di:\~';pOI" um pl"(·;~~~C)pCl~:;:i.t.:i.\!o" r:~1·v·~:"l'ld<·:I.',;ó OC:OI'·I'·C'I·"Ó.";(':'f (.:.)\lent.l..I.i,i.i~;:.
com p I·"':i.do I'·(·:·!~::·'v':i.~::.1um1::01'",':\r'~::'m o po I'"tun i d ,:IdE'~::·cl (.! 1"1(:':'(lÓ c :i.O~::. ou 1'·~:·:,"I:oI'"rni:\ ~::.

q u(" :1 d (.:.~pu :i. ~,; d ,:1. ,:\q1,.I.:i..::,.i ~~~XD:1 P(·;·)rrn i ti:\m rnud <:'\ I'" ":1 1 u c:I"El. t :i. v:i cI,':leI~:.) do
n I::·!9 Ó c :i. o " D(·:·~ ou tr'o rnod C)!I n ;·t'o ~,;(.:.!pod~:·!ndo '",,'1,::'1"1 d(,:·:'1" ,'I (·!rnpl'·(·:,!,;,·:I. po I" um
pl'·('·~':;:O po~,;:i.t:i. ''0''0:1 n 2(0 pod E·!I"/1 t J'" ,':11"1!::.·f(·:·)J" :i.I" ,:10 ~::.E'tOI" p r :i.\i ,':1d o "'1
responsabilidade pelos preJuizos que d empresa consequentemente
c: ,:1U~::.,'I J" /'. "

:::)l..\n.:)(':":1(·:·:'n'l:.~\'o:1,:1 Cl\,l(·;·:,~;:,t;yo(:1-.':\ Ir(·!i:d.:i.di:lck:' do!::. P!"~:·~~;;o~;:.públ:i.c:o!::·:1 jé
CfU(·:·) (!l1..!.:1.t',1~'; d ,':\~::.(:!'::;t,:\ t,·,\:i.~,; "i. ::;(.:~1"(':"(1)'v'E'J'ld :i.d ,,\~::.(':'~',;t;-:{o com ~::·U"I.F '1:.,:'1.1'".if i,\ !::..
estipuladas bem <:'\baixo do nível razoável" Nesse caso, os
compradoreF em potencial podem exigir que o governo anuncie a
pu 1 :í. +i CD. d ~:,' I"(':~CJu I <:\ ~;.:;Xop,':\r' i:\ o +u tu 1'''0:1 ou m(·:·:'~;:·moq \,l(.:.:,!::·E' c:ompl"ome t':I. ,:1
n:Xo :i.n·\:.(·::'i'''f<·:·)I'·:i.I''1"1,:1pol:í.t:i.CEI <:1<-:.:'pn':·:'~;;o~::."S(·;·!m~::.,:I.bel'·que' pol:f"t.:i.c,:\ elE':'
p r' (.:.!I;;:o ',;;, 'v' <:\. i 'v' :i.q o I" ,:,1. I"!I 'f i C.::'1 fi) u i to d:i.·f' :í. c:i 1 'i" ,:'1. /.~ ~:.:' l'" Ufi'! ,':i. .::1. ''0'' <~.:I. i ,':1. ~;: ;':fo cI,:\
(':'f m p I'" E' .::,.,':\ (.:.).,:,.t..::\t <:\:1. "



Caso os preços de uma empresa estatal estejam
1"'f:'~C:Dnhc'c:i.d':\fI'Ic'n tE' b,::\:i.XD~:;.:. con'v'{:'fI'I ,:10 ,:;.(-:.)to I" pú b I :i.co p,,·omo'v'(·:·:'I" D
I"(,.!,"'.1i n h<,l.rn(·:·~n-1:.0 <:\n-I:.E'~::. d ,;1. PI'·:i.'v'·;:l.t i z<,·•.';;~}'o:. n';Yo ~::.Ó po rqu« t,:\ 1 fI'I(·:·!d:i.d ,i'.

valorizaria o patrim8nio público, diminuindo a incerteza quanto à
po 1 :í. t :i.c ,:1. '1' 1..1. tu,,' ,:'\:. c:o fi'!o Po I'"q U(.:.) t a 1 fI'Ic'd :i.d <:\ t ,:\fI'Ib(.:::,fi) ,:'.U fI'Ie·:'n +(:',r: :i.<:'1 ,;1.

transpar~1cia das oportunidades de negócios.

1',·10 qUE' d :i.Z I"P~::.pc-:.):i.to ,ilo l::· ,:, !::. pE' c:tO!:;. PC) 1 :í. t. :i.c:o~::·cIn p I"oq I";:'.iI't'il:. '::'.
'''''(':':'I''id ':l. pOI" p 1"(-:·)~~O~:; in 'f c' ". :i. Ol"·(·:·)~::. ,':1.0 v,,\ lo I'" (·:·)con.;':)m:i.co pod (-:.)~:;(.:.:,)'":i.n d 1..1. Z :i.d.::•.
pp 1D m(·:~do de·:, q ue~ ':'. p I" :i.···"·1t :i.z ,:1~;Ao · ~:·)n1"1':1<:'1~:;'(':'!I"um "1'1"<:\C ,:1~::·!:;·o:. o ql..l.P
permitiria elevados ganhos no curto prazo para os compradores.

Per I'" outro 1'ilclo:. o fI'I(·:!clo cI(·:·:'pl"Ofl'lO\/E'I" um<:1dO':lt;;·:t'o :i.mpJ:í.c:i.t<:'1 <;10
setor privado, através da venda a preços abaixo do mercado, pode
:I.f..) 'v' i,\ I" ,\ "I' :i.x ,:1~;;iro d (.:.:, p r (.)~;;O!:'· rnu :i.to':;. ,:11 tO!:'. :. i,\ ''1' 1..1. q f·:·n t <ilncIo (.:.)v f:,' n tu ,:\:i.!::.
COITIp I'" ,i,do I"(·:·:-~::·•

1...1rn cIO!::· i,\ ~::.p (.:.)c to !i:. fi'!,,\:i.l::· :i.11'1per V't d n t e ~::.cIE''::.t ,;1 q U (.:.:,~::.t ;Yo cííz I'"E'~:;.P (.:.:,:i.+D

à venda por preços baixos, com o objetivo de reduzir a
1·"E'!::.:i.!::. t f:)nc :i.,:1 per 1 :i'.t :i.C:,,\ • UUi:l!,:.(.:.:,-I:.odO!::· O!::· p 1"0<;,1I"i,\fI'I~:; d P Pr :i.Vi:l.t.:i. Z ,;1. ç';\'(:)

hoje incluirdm a venda de aç6ps dOS (.:.:,

(':')1Ilp I" (.:~q "".do!:; :. ,':\ P I" C!ç O!:; p I" o po ~:;:i. -1:. ,':\1 (/)(.:.)1'1t (.:.:,b '" :i. x C)~:;!' c orn o o b j (.:.:,t i \·/0 d (':'f

)"·("!d\.l:l:i.l" (:'1 I·"(·:·!!::.:i.~::.t(':;!nc::i.,:,poJ:í. t:i. C (:'1d(·:·!!::.!::.(·:·:'!:;(iV·uPO!::." 1',·1,:1fl'!f::·d:i.d,,\ «ern qU(':') O!::·
<':.1(.!1"(·:,-1')tE'!::. (.:;- i:\dm in i ~:;tI'·,::l.do 1'"(.:.!!:; t@m me·):I.hOI"(·:·:-~:; cone! i (;:(}(.)~::. d,:·:- "/:E'.:': (-:':_1"

opo~::.:i.(~;·ro ,~l pl":i.'v,<:\t:i.:<:<·:'G~}·D,tf:')ITI ~::.:i.do c.ornurn ,:, ut:i.l:i.:<:'ilC~}·O de P!':.qul:'!m,,·,.!::.
de subs:i'.dios, proporciona:i.s às r~munerac6es, de 'forma quP os
<:\~:;.:::.,:\:I.'::'.I" i "I. do!:; d (.:.~I"(.:.!1'1d ,::1. 1I'I,'1.:i.!::. ,"'.1 t .:"'. t.(.:.)1'1h ,,1.rn rnc:-1 ho I" (.:,-!::. c:o n e!i ~~(} E ~:;. cIE' ~::.I:::'
b(.:.)n (':'-'f' :i. c: :i. ,:". I" ••

.I.a eIo :. i:, p I" :i.'v' Elt :i.:,:':'<. í;;~~,(o n ;-ro +(,.~I"A qu,:\ lqu(·:·:-,,· :i.fI'Ip<:'tCto
"j":i. ~:;c:,':1.1 !:;(.:.) ,:, 1'''(,:,:,c (.:.!:i. 'I:.,'~. e!<:'. p ". i \,'a t :i.z <,1.~;;'Yo ~::·E- t J'" ,:1I"!!::.·fo!,,'fI'I':'.I"

c:,,\nc:(·:·~l<:\ml::·:ntodE- d:í.\l:i.d<·:l.~::.:.num <:\UfIl(·:,-nto do~:; 1·"(·:·'Cl.\),,·!::·O·::;(.:!II'Ic<:'.:i.x<:\
nC) 'v' o~::. :i.nv I::.! !::.t. :i.fi'!(.:.:,I"!to .:':.d o <':'1o\! E- 1"no, d ,:.)'::.d (.:.)q u(.:.:,r::.:- n~:;f:·,~::. t (.:.)n h i:\ fI'I E'.

rentabilidade dos investimentos privatizados ..

nufl'l
01..1. em

fi'!(.:.)~:;m,:\

H,~, :' po r' {'li'! :. ~::.:i.t u,,\ ~:;<Y(·:·)~::.I"i,,'1~:; q U,:I:i.!:; o c ,:11"1c (.:-:,1 ':lfI'I(·:·!nto d (.:.:- d :í.'v' :i. eI,,\'::.
pode trazer um ganho patrimonial para o setor púb:l.ico.. Se a
cI:í.\!:i.d<:'1qUI::! 'v·'il:i. ~::·(·:·:-I"c,;\ncE-1i:\eI<:'<.(':':'fI'Itr'oc,,'1 elE- 'iIÇí.Yr::)~;!,t:i. v (.:.:I" Ufl'l<:',coti:I~):íD
rnuí.Lo b,;·I.:i.:>::,'\!"IOm(·::1'"Co. <:Io ~::.(·::-c:I..I.nd,\I'·:i.O!1pode·:·) I";,,\'v'(·:·:-I"urn :i.ncE-nt:i.vo ':ID·:::.
c:I"c: d o I"c''::. p<ilI" i:l. ''1',':1:<:E I'"(.:.)fi'! J ,,\n c:(.:.!!::. fi)U :i.to ,:1J t o~::.!' o q U(.) P P I"fi'!:i.t :i.I'":i. ,:\ ,:, o
governo cancelar uma d:i'.vida maior do quP o valor econ8rnico da
(.:.:fi)p I'"(.:.)!::.<:1.. H E'~::.!:;f·) C,,1. !:;O:. E\ cI:i.v c' I"q i'::~nc :i.i:'( 1"1o ~:; p I,"~:,-~;;O!:; eIC' <:'. 'v' ':".1 :i.i:1(;~.;'{o 1::':- n -1:. I'"1::.:'

os setores púb:l.ico e privado se expl:i.caria pelo descrédito dos
t. :í. tu 1 O~::· d';I· d :í. v:i. d ,:,\ públ :i. Cii'"

l...Im':·1 'v'r::·)/.~ ql..l.e '::\ C:Ot':l.•;;:~,yo ciO!'; t:í. +u 1 0<;:· pú b I :i.C 0<::' no 1n(')I"Ci:'\do
secundário é menor do que seu valor de 'face poder-se-ia ter a
:i.fi)P I'"f:':!:;~::'~'}:OcIf:,! q 1..1.(.::- ,:'1!::. f:'!fI'Ip I"e~:;<:\!:; (':':'~::.ti:', t ,:\:i. !::. (':':'~::.tEII" :i.<:'\m!::·pncIo v(·)n d:i.d ,:,~::.perI'"
prpços :i.n'feriores ao min:i.mo 'fixado, e, portanto, a venda estaria
':'.c:i:\ I" I"1::.:' t ún do pl::') I"d<,'1~:; p <:\ ti" :i.fI'Ion :i.,:1.:i.!::. p ,,\ I"i,\ o E(.:.:,+o I" pú b J :i.co ..

E~::.!::.(.:.:,,,1.r q 1..1.li'!e1'1-1:.o !' n,:\tu I"<:1.:I.iIl(.:.:-n -1:. (.:.~:. !:;Ó 'f ,;\z ;:;(.:.:-n t i d C) ;:;(-:.,~::.c·:' p,':\I" t :i. I'" d ,':\
h:i.po:':lt.f:·)~::.(::·:'cI(·:·:- qU(':':- o (JO"/(':')I"no tpfl'l o d:i.I'·f·::i.-I:.o elE- ~:;f') ElPI"O'v'r::·:-:i.-I:.i:'\I'·
:i. n t (':f :i. I'"'::'.1'1'1 c~n '1:.(':;' do!::. d (.:.:,:::..,~I.(,:,I:i. C)'::. d E- ;::.U,:" P ".Ó P I" :i. <:1.d { \' :i. d '::'...



p.:,:\tl'·:i. mOI""!:i.,':\1 ::;(.:~ C):::· 1.:":'1. n c:f·:- ':;;
c·~)(c:(.:.:-d E-~".~:;.(:.:-m o -y' ':".1o 1" E' c:o n E:, rn i c o d ,:,\ '"1' :i. I'" m,:\ !I m<-:.~~:;. rno q u ,:"1n d o In (.:.:,d :i. d o ~::. p ~,!1o
'v' ,':'1.1o I" do::; t. :í. Lu I o·,,:· no ITI (.,:, I'" C ,,'1 cfo ~::.(.:.~c:1..1.nd .:~I.1'" :i. o .. E~::.~:;·::'1 h :i. pó t(.:.:,':;;(.:~ (.:::,
:i.n c o ITI P ,:'1t :í. 'v' ~,~:I. c o iIl <,'1. :i.d é :i.•:\ cI e rn .:\ n 1..\ t (.:.:,n ç;'Yo cf <:\ C I'"(.:.:-d :i.b :i.1 :i. cf ,:\ d E' d o ~::.
titulos da divida p0b:l.ic:a .. Além disso, ela pressl..\p~e que o
(.:J0'v'(·:·~I'"nC:1 t.(·:·~m ,':"!. po'::.~::.i b:i.l :i.d,:\d(-:·~ C!(':., v(·:,'nd(·:·:I'" c·~s~,;,:\·::; (·:·,mpl···(·:·'~::.<:\~';P(·:·:-lD pl"f:'~~;D
miniillo sem precisar <:\ceitar titulos da divida como parte do
pagamento, e <:\ind<:\ que o governo poderia resg<:\tar sua própria
d :í. \i :i. cl<,... n o IIH':'?I" c .,'1. d D ~::.~,:-c:u n d ,11I'" :i. o c:o in d ~:.:-!:;./\ () i o ..

Po I'" (':"'::;.<:;(-' I" ,,\ C i C)c:i".n :i.O!I 'V'(':':-I'".if i <::,:1.·····,,;.(·:;CjI..l(·:·)!1 com .::1 p r :i.\".:\"I:.:i. z ".\;:S.O!I o
(:.,~,;-I:.,:\do di.is pE-n ~::.,:... ,:\ '\,'.:':1.101":i. i.~a <;;:.;Xo p,:\ -1:.1'":i.mon:i. d:l. qU(':':' e 1 (.:.:, "1:.(':'1" i ,:1. nLtlnE\
(.:.,m p I" (.:.:,~::.':l. q U (.:,- .:i ,~\ n :XC) :I. h (.:.:,:i. n "I:. (-:.:' 1"1(:,~".~,;d!, c·:'fi"! t Ir O c: ,:\ cI O c: <:\ n c: (.:.:-1 E\ In E'n -1:. O d ~:.: LI.rn ,:1
d :i".'y' :i.d ,':\ q 1..1.C~ P I" (.:"c: i ~:,.,:\ d :i.(fi :i.n 1..1.:i. I'".. 1'1f:- ~,; !:; (.:., c: c,\!::.n!1 ,,\ P I" :i.'v' ,:'1.t :i. i.~,~.ç;XO cI (::.:-!,:.O b I" :i.(.I<:1
O (·:·,~:;.t<:\clo d•.:\ rn<:\nl..l.tc-:,-n\~;'ro do n:í.vc-J. de :i.n\/pst:i.fI"I(-:·,ntos I""!<:'1 em pI"(.:.:.!".,:\ p

<:\1..1.111(-:':1"\ "1:.,:1. ~::'(':':I..I.<':.11"dl..l. cl<-:~ 1 11:H::I'"c! <:\cI (.:.) n c:\ ,:\ p 1 i c.,\ \;::Xo cI (.:.:- 1"(·:·, cu r: ~::.O<:;... rC
' (.:.:,:;.~:,.(.:.:,

c'\UflH·:~nto do <.:JI'·.,:,\u d o lib(·:·H··d.::,\d(·:~ n a <:q)l:i.c':I~;;cro (1<-:., 1'·<-:·:·C:I..I.I'·~:;·C)!::·p(i.I::d.:i.CD~::.
qU(':') df::'~'v'(':'~~:;(',~I" ,:\'\"<:\l:i.i:\do tc'l.fIlbóm como um <.:)<:"l.nho p":l.I·"':i. o ,:;(·:·,-1:.01" púb Ltc.o ..

l.lrn,:\ ou ti" ,:\ rn,':U'I(.:.,:i. I'",':'1 ti o c·:'~::.t ,:1. e! o CIb t f·:- I" q <:"1.n h o ~::. co rn "I. P 1" :i. 'v' <:\ + :i. :<: <'\ ~;)'( D

d :1. z I" (.::! ~:;. p (-:.:,:i. +o .:\ I'" (.:.:d u \;:;'!(o d o n:i".......'~,:-:I. cI(.:.:.<:'\ -1:. :i. 'v' :i. d <". d c·:· ~". d E- ::;. (':'I rnp E' n h"Id ,:,\~::. p p :I.o
.:::.(.:.:,-I:.CII··· pl.\ b 1 :i.co (':;!I cnn ~:;(':"q u(-:t"l t(':~(l"Icn -I:,C':'!I ,:1. d:i. rn:i.n 1..1.:i.\;:~Xo cf ,:'1C". d (':':'rni:U'1ti ,',1.~::. ,',1.
q 1..1.(.;) (.,:.,,; "I:. .:;'{ o !:;.I..I..:i E-:i.+o ~::. o ::;. c:of 1"(-:.:-~:;. f·, <,\ C (;"\P <:\c: :i. d,,,. e! c·, d p q e I" ~:.:I""!c :i.<:\m(.:.:.n to
pú b I :i. CO:::· ..

F :i. I""!<:"1.:I.li"!(.:.,n "1:. E'!I é :i. fI"Ip o I" t <:\n t f·:· c:o n !".:i.d (.:.:,I" <oII'" q \.I.(.:.: (:::x :i. ~:; -1:. E' fi"! o b ::;-1:.•.:\ c:\.I.J o ~;:. ,';'.
1.:I(·:,'~:;(-"'!~:;-I:.•.:\t:i.·c~,:\(~.;Xo_1 c·:' O~::· pl'·:i.nc:i.p<:,\:i.::; pl'·Db:l.(·::!m':'I~:;. Pd\""":"1 <,\ cxpc:uc;;·\o do. ..... ,ql.'P I"oq I" ,,\(1"1.:,:"1.~::.~Xc<<:1(.:.:t I'"C;::; o rd (-:':-1""1~::.:: po J :i". t :i. c':\!' ~::con ':::'11"1:i. c,:"\ (.:.:,J U \""':1.di C':'<.••

No aspecto pol:i".tico, <:\ princip<:\l Cdusa ? a culturd
~:.,:;;+ ,:'1. t :i. Z ,:1. n tE' d <,'\ c:1 "I ':; ,,:.(.:.:- p o J :i. t :i. c <'\.. E <,\ Co n ~::.t, :i. t l.I.i ~~i;y' o ('.,s t "I. b (.:.::I.E- c:(.:.) q LI.(.:.:,o
p 1···OC.lI'"':lfll':\ d c·: d (-,~::.(.:~~:;-1:.,,:",t :i. /.~<,\\;:~}'c< p 1"(·:·:-(::i.<,,<";'1.!"·E-I'" .:1P 1"0'.,.'.:,:\<:10 P(,;::I.o 11::':<;.1 :i.,::.J a t:i. 'V'O!I
o q u~:·, PI"CJVOC':\!I 'f',:\ c(.:., <,1.0 p~:.,I·..·f :i.l dos c:on (.I I""'(.:.:::;~:;:i.::; t<:I':::'!1 (':=:I""!CII'·me:::·
I'"c:::· :i. ~::.t Pn c: :i. <'I~::. ,:,\o P ,." o c (.:.:-~::.:::.o e! c·:- <:I~:.::;;(.,:-~::.-1:.,:\ t :i. ? <:'\ \~ ;\0 ..

Entre as Cdusas econBmic<:\s, tem-se o desinteresse do setor
P I" :i. V ,:,\d o !' um <";'1 'v'(·:·, :<~ q u (.:., ,:\ po 1 :í. t :i.c ,,\ q o './~:':'I'"I""!i:'\ rn(.:.:,I""!t •.:'\:I. d (-:. 1'-:i. (.:.1o r' o :::.o
controle sobre os preços cI<:\s empresds estata:i.s age corno "fator de
t.r <'\I""!!::.·f'E·\""·i!.:!1""I c :i. ,:'1 cI(·:·:' r·(·:'!ncl <:\ p<:'I.I'·<:\ D ,:;1::':- to I" p r :i. 'v'.:-\e! O!I to ""I""!"lI""!<:10····0 pOLI. co
:i.n "1:.(,:,:'1'"(:,::::.:;;,:1<:1<:::1(',:'(1"1<:\c!q u:i. l···:i.1""' (·:·:"'~:;':I ':;, (·:~rnp 1""'(.:.:,,,;,:\ ':;.. CII..I.+ 1"0 '1",,:"1.-1:.0 I'" é urn flH':!I" <::':l.d o
cI (-,' C,:\p :i. t ,:,\:I. 'f I'"<:1c:o (.:.:. l:i. rni -1:.,:'1e! o E·:' ,:1. ·r ,'IJ t ,:,\ d (.:.:- :i.I""!c E' I""!t :i.\./o .:::. p ,:\r' ,:"1. o ~::.
:i.nd :i.'v' :í. duo~:; :i.n 'v' (.:.:,:::.t:i. 1"'(':':1n(·:·,m <:\\;I~}(·:·I~::... F um -I:.c"I'·c (.:.:-:i. ,"0 'f <:"\-1:.01" (.:.,con E:,m :i. co ~::.·;::'ú::<
':l. ::; ,.,.(.:.,.::;t I" :i. \;:tJp~::.<:\o c .:-\p :i.t ,,\:I. ("? )( -1:.(.:.:-I'"n o p <:\1"<:1. p ,:"\I'"t :i.c :i.p ':l. I'" n o p 1"o q I" ,:,\m<:1 cIc
p I'" :i.'v' ,':\ t :i. i.~<:1.~;:~}o !I P I'" :i. n c :i.P ,:,\1 mE'n t r:- n ,:"\~::.(.:.inp I" (.:.,~::.<,'\~:; Cfu (.:.:-p 1"(::.,E t d m !!;F!1"'v' :i. \;;o ~::. d (::.?

ut:i.lidade p0b1ic<:\ ..

pc:\I···c'·I.
com

,.J ti. I" :i.cI :i.c:<:"\lIH:':'I""!tE' n~Yo (.:.:>:: :i.~::.t (.:.:-!I ,:"\t ti ,:\1 IIH,:'n t(.:.'!I 1 E·: CJ:i.<;:.1d ~)i{(::<
tratdr cla venda <:Ie estat<:\is .. Tod<:\s as transaç0cs
b <,1.~:;(.:~ n o n(.:.~c I" f::-:- '1:.o ....1...(.:.,:i. n 9 ~':~..~':)[l (.~)/ B /:' (.:" <:'1.t ti. .:':"1.:I.m(.:.,n tE'

e s p(.:.:.c :r. 'f :i. c: E\

P''",:'\C!"I ·f(·:·,:i. -1:.,,:,.::;.

:::?f>\1:,,~·~/"~;í~:·)!C qtlC·:·:r

~:;(·:"I'·V:i.\;o~,; pE·l0
t I'"<:\ t ,:,\.W (':':I""!(':·:-1":i. c dmE·:-!""! t(.:.:.d "I. com p 1",:"\ ~:.:. 'v' (:::'1"1d ,,1.

(.:,_~:;t'-:I.c! c:/-I .:.1 •.

n,:\
dE' (.:.~

44. CONSELHO FEDERAL DE DESESTATIZAÇ~O. Relatório ~ CF» 1985-89. Brasilia, 1998. pp.46-58.
4~.BRASIL. lei nr. 8666 de 21.86.93. ·Institui norlas para li(itaçaes e contratos da Adlinistraç:o P6blica·. D.O.U. Seçto I, nr.
116, 22 junho de 1993.
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2.4 - Aspectos Relevantes

(:1 cl r!~::·c'~:;t. ,:"t :i.Z ,:'1 ç~:'\O con ~::.:i.~:;t~:·: 1"1a Ir~:·!elU \~~'\'o d ,':'1 :i.n 't.(.:.:' rvc-n C~~'ío do
(':':'~:;t. ,;'1.do n,':'1 (.:.! con orn i ,:1. (.:~ com p I'·(·:~(·:·)nd (.:.! ,':\ d (.:.:~:;I'''~:'~(Iu1.:,:\m(-:·:n'1:.<'\ \;~XD~I EI c:on c:c"::.~:::;\o
(':'i c:() n ti'" <;\ 'I:.,:'1ç;:,X o d ('i <::. ~:'iI" 'v' :i. \;;o ~::. ~:.~o b Ir ,:1~:; p ú b 1 :i. c:,;'1~::.~I (.:.:, ,:'1 p 1":i.\.""I t :i. :i~,:'1\;;~.;-(O "
f'·f(.:.)~::.t. (.:., ti" ,;l.b ,:\:I.h O ~I + I'"a to u ....~:;(.::. (':'i x c 1 u ~::.:i. \/ ,;'1.rnE'n '1:. (.:.:, d ,:1. p I" :i. 'v' ,':1.'I:. i ?: ,':1.ç;; :-:1," o cll::':'
empresas estatais"

D P l"OC(·i'::·~::·O cf (.:.! P I'·:i. V "I t i z ,':\\~~w·o c·!~:;t,11 ·:::.end o :i.mp1 ,:11"1'I:.':lelo E'fl'l tocf o~::· D~::·
paises industrializados, e nos paises que tinham uma economia
+o t,,'1 11Il(·:'n te' E'~:;t.':-I.t :i.Z "·I.el,:\ ~I C01'1'1D~::· o b.:i (-:.:,t :i.\/C)~::. p 1":i.n c i P':I:i. ~::. cI (-:.:,mod (':':-1'"1"1:i.Z t:'1I"
a economia e reduzir a diviela pública.

tI :i. n t(·:·:, I" 'v' (':-:'1"1\;;~}'o
circunstancial e n~D

ciD E'staelo na economia
c:em ~::.c' q U (~:)nc: :i. ,:\ d~:!U fi),:'1

cio nl'·<:I~::.:i.J ~::.ido
ideologia E'statizante.

o P 1"0 c:(,·!~:;~::·o d ("i P 1'":i.\/,':\.t i Z ,':'1ç;~Yo 1"1,,1C i 01"1"I J (':':'~::.t,fl C,:'1I'",,\ C t~:·!1"i Z ,:'1cf o pl::·:-1':'1
transferência ao setor privado ele empresas estatais que eram
pl'·:i. 'v' <,'1cf ,:'1~::. (.:- '1'01" <:111'1,:'1s~::.um i cf {:'I.s pc-:I.o C'~::·tE,cfo em '.I':i. J" t\.l.d c' clc' cf :i.·f :i. cuI d ':'Id~:·:'~::.
financeiras das mesmas.

(1 P I" i \1' ,:\ t. :i. :i~"I \; ~,,(o p o d (.:.! t. I" ,:'1:i~(.:.:,I" 'v' ,:'11"1'1:. ,:'1C,l(.:.:1"1~::. t ,:\1"1to 1"1o ,:1~::.p ~:.,c: to
microec:on8mic:o quanto no mac:roec:on8mico. No aspecto
rn :i. c: I'"o ~:.:'c:o 1"1t:.m :i. c:D ~I EI P I" :í. 'v' (;'1. t :i. z "I.\;;~.;'(o , d ~:.!~::.d ~:.! q u c' ''1'(.:.:,:i. t ,:'1 c:o rn o ~:;.
n (.:.)c:(.:~'::;~::.,1/.I" :i.o ~::. c l.I.:i. cf d d o ~::.~I p o d (.:.! \i :i.1" ,':\ ,':'1.u rn(.:~n t ,,'I. I'" <'il (,.)'f :i. c: :i. (:::::1')c i ,':'1. d .,:'1.
(':':C:OI"Iorni ,':'1. (i p r :i. \i,:'1 t. :i.Z <"1\~~XD I'·(·:·)~;:·t ,:1\.I.I" i:'\ o o bj c' t :i.'v'O d r::: rn :i.1"1:i.m:i. z i:'t\;;';\o de·'
c:u ~;;t o ~;; :i.n ti :i.'::;p(':'in ';;:..:'~I'v'E' :I. A P I'"o d u ç;: ~X'D (.:.:,,1' :i. c :i.r:'1"1t c-:.:'(.:, ~:;·ub~::.t. :i. tu :i. ti. m,:'1 ,,1.11'1p J ,',1.

<.J <:\lI'Id d (.:~o bj ~:'it. i '·,/O~:; pc·) 1 ,:\ II'I~:'!t,:l. fI'l,':'1:i.~:; ~:;:i.lI'ip J c·!~:; d (.:"<,:,I(.:.:I" <':'•.<;)(\0 d (,.! I U C I" O~::·" ri
~:;:i.fi) p 1 :i.c: :i.d ,':\d E' cf (·:·~~:;~;:·<:'I(1'1(.:.)t.<':'I. '1" ,:\ 'v'O I"(::i c (.:.:- EI t ..:':'11"(':')'1',;l. cf (.:.:, ':l.'v' ,',1.1 :i.," (;::-:1:'0 d (!

desempenho dos gerentes. A lI'Iu1t:i.p1:i.c:i.ddde de objet:i.vos encobre
desempenhos medíocres.

F~:;~::.<':\ ';:.1..1.b~;:.t. :i. t.l..I.:i.~;:i:'rD d o o b.:i (.:! t :i. '-/0 d(.) 11,:1'1'.(.:.:,1"1cfP I" ,:'10 :i.1"It.P I'·(·:·:'~::·~::·<-:)
púb Lac;o " P(':':1,:'1 Ilfl'l<·:l.:~:i.(Jl:i.,~,:\ç;;Xo cf,:\ 1'·:i.quC-:·:':i:':'1dD~;; "1c::i.Dn:i.~;;t':'I~::.11 t(·:·:,fI'I ("I
(·:·!·f(,·) i '1:.0 cf(,~ 1'·(·:~dl"l.z:i.I'· O~:; C:1"I.~;;to~;:. d o pl'''ocfu\;~;'(D (.:.: '"ll.lll'iE'n"t.<:'lI" ,:'1 (·:·:,·f:i.c::i.(:;:::nc::i.':1
:i.n t.(.:~I" ri "I .. O Co I'"I" ~:·i q 1..1.(.:.: (.:.~~;:.~;;,·:l. 1"(.:~d ti. (;:~Xo cf ("i c:\.I.~:;t o ~;; n "i CJ P I" o v C)C,:\ I" A 1..1.li'!<:'1
d i rn :i.n u :i.G ~ o cfo ~:; p 1'"(.:,ço ~::. ~::.(':'i n -;Xo (.:.:x :i.~:;t :i. I" c:o 11)p c-:.:'t :i. ç; -;Yo 1"1o rn (.:.:,1"c:,:'1cfC) o n d c·:' <:'1
'f i I'"iI1<,'I. V ,,1.:i. o P (.:.:,I'".,'1Ir.. ~:;(':'i!TI COm p E't :i. I;;~:rO !I ,:1~:; \i <:11"1t ,:\(I ("i n ~::. cf ,:\ p 1":i. './ ':l. t :i. :i~,'\ ç):'t <::)
p,:\ I" i,l ,':\. pO pu I ,':'1. ç;~XO ~:;:í. rnp I~:·)~::·mE·:'nt(;·:, n~Yo ~:;(.:.! [·'·f(·:·:· t :i. 'v' ,:'1. m " r'O I'" :i. ~::.~::.O~, C)~::·
(],':\I"I ho~:; dü PI'·:i. V,). t :i. 'l ,:'IÇ~XO cf (,:'vem ':;(.:.:I" mc-:·'cf:i. cfo~::. E·:'II'I tE'I"·fI'IO!:;. d (.: (,:,I ,:In hDS dt·!
(·:~·1':i. c: :i. (:;::1') c: :i. ,7\ ,,1. 1O c: d t :i. 'v' ,:\ ••



adequar os interesses dos
dos acionistas. Nas empresas
gerentes está positivamente

.:"'.d rn i 1"1i ~:;t I"~<:'. do r (.:.)~:;

I"~(.:.:,:I. ,,'i. C :i. C)n ':'.c!':':".,\ q (':;'1'" ,:\ \;:~:yo d f.'~ :I.u c:,."o ~::'!' o q u (.:.: n ;~ro ,':'1cC)n t F' C (;.: I"l <il~::. F' mp I'" (':;'~:;,':'1~:;

<-:':'~:;t,,·,.-1:.':1:i.~:;• U~::. ,':\c: i on :i.~;;-1:."'1';,; d ,;1.:::. (·:·:m p I'·(·:·:~:;,;l.~:; p 1" i V':l.c! ,':\~:; ~::.;:\'o ,:'1U X :i.:I.i ':'1<:1o~::· p<-:.::I.o
p ,"ó P r: :i.o m(·:·:I"~c,;:\c!C) n ,,1. -1:."1,r (.:.)'f' ,';\ d 1;::' ,:\'.,,',:\1 :i."'.t:~·\'o (-'., mon :i.to r ,:'lmE'nto do
d(·:·)~::.(·:·:'mp(·::n1"10 dos q(·:·:,,"E'n+.(·:·:s. E::;'::;I;:~ "l.U:1( :í.:I. í.o .:::.(.:~ d ,'ir. p~:~1 ,':'\ o P('::',",;\ ç~~:ro
simu:l.tânea do mercado do produto onde a firma vai operar, devido
.:'10 I'":i.~::.c:o d '::1 '1'.:'11fk'l c: :i.i:'t (.:.:,d o li'!(':'r c:"I cIO d f..:, c:i:'1p :i.t ,:'1:i.~:;.!' q U (.:.:, s :i.n ,:\:I.:i.:,:.:\
d (':':'::;(.:.:rn p 1::': nh O ~:; "'. t. I"~,;1. 'v' (.:::~::. d O Pr 1::': \;: O d <:\ -s ,;..ç;ô'(.:.:~::'!I (.:: "i' ,:1 Z r f..: ~::.t 1'" :i. ç;; tk·:,.::; ,;\O
crédito e ao próprio mercado de trabalho para gerentes.

Portanto, um i:'tspecto importi:'tnte a ser observado é: se a
empresa que vai ser privatizada vai operar num ambiente
c:ompc't:i. t:i.' .....·o ou n~Yo. Df·" .....e ....~::.I;:·:' d ar: P"·I::,:,·f'E'I'·@nc:i.(;'1,:'10,,; ~::.C·'tD,r(.:.,~::. oncl<-::; ,::'1.

c o 1'1'1p(.:.:,t :i.ç;;~:Yo .:i,1.. f:') x :i.s -1:.f.·f 01..1. P o d f..:- ~::.E' ". (.:.:~::.t :i. rn1..1:I..:,d ,;1. li'!e d :i.,:\n t. 1::;' ,:".

1 :i.b,;:;',,·<:1.1 :!. Z ':". ç;}'o do COII)([:.''"c :i. o :i.n tE'I"n ';'.c :i. 01'1 ,':'1:1.. E x :i. ~::.tE' ,:\ c.onfI (:".1'1 \~':". d 1::.:

q 1..I.f.': ,',\ 1 :i.1:;.(;':"",:\ Liz <';'I. ç;Xo d ,:'1 c' con orn :i.,,'1 pO~::.~:;(;'1 ,,\.:iud i:'1,." no ~::·(·:·!nt :i.d o cfEI

P I"~C) li'!o (; :10 d ,:1. e'f :i. c: :i. f;n c :i. ,:'1 d o ~::. m(,.:,I"~c "I d o ~::. o n cIc·:' ,:1 ~::. I::'! rnp I"~(.:.:,s <:\ ~::. \..' ;.!( o o p (.:.:r' ,:1 1'" •

Do pon to d(·:·: ví. ~:;'1:.,,'1 m,'\c ,"0(':':con.;':')mi co, ,:\ prLn c::i.p,';\:I. 'v'",n t,·:\qf.~m qU(':':'
,"'. Pr :i.'v' (:'1-1:. :i.:,:(:".G?(o p cid E' t r (:'1. Z E'r' (, ,:'1 (J (.:.,I"~<:'1G~'rn d c·! 1'" ~:.:' c:ti I"~~::.o ~::. :I.:í. q u :i.dO!:,. P"I 1'" "I
o (.:.~':;t. ,';1. d o " 1'·10 c <:\ ~::. C) n o. C :i. 01"1"·I:I.!, ,il ~::. I"~(.:.)c (.:.:,:i. t ,'il~:; d o p 1'" o (,:,I I"~"'. rn <:1. (.:., '::; ta" C)

v :i.1"1cu 1 ,:\eI,'ilS ·,,10 P,;\<,:,1"IfIH-:':'1"1to d ,';'. d :í. 'v' :i.d .:';\ pl) bI :i.c:". :i.n '1:.(.:.: ,'TI ,"'. ('::' c:,)~ t(·:·:' ,"'1"1<o:,. "

T .:11nb(·~::rn <:'1 p r :i. \..' "'. t. :i. :,: "I l;;i\'o -1:. (.:.,11'1 U fi'! ~:·:·f(.:.:,:i. to p os :i. t :i. vo so b r ~:.: <:'<. ~::.

(.:.! x p (.:.:,c: t ,',1 t :i. 'v' ,,\ ~::.!' 1"1"'. m c·: d :i. d •.:\ (.:.:li'! q f..I.(.:.~ !:; :i. n "l. :I.:i. Z ':'. ,,1. I"~(:::'c:!..I.p (.:.,I"~,:\ (;:~ro d "I ~:;.
f:í.nanças p0bl:í.cas OU, pelo menos, uma reduçâ~ cio nivel de
c·:nd:i.v:i.d,:lfI'I(·:·:'n-!:.o do .;.:·:,st"lclo"

(J :i. rnp ,,'1 C 'I:.o 'f :i. !::. c:"I 1 d ,,\ P I"~ :i. 'v' "I t :i. z ,,\ç.;;...'o cf(.:.!ppn d ~:.! d ,:'1 u '1:. :i. 1 :i. :,: ,:\ ç;; ;!\.'. o qUE' (.~::,
dada às receitas do proqram<:\ e 'I:.ambém dos preços alcançados pelas
empresas alipnadas. Se, como no caso nac:í.oni:'t:l., as rpceitas
o r: :i.u n d <';'1.::::. do p ,."o q I"~ ,':\ fi'!,':\ ~:;:Xo lot t :i.1 :i.z ,:\d ,:'1~::. n o c: ,:'1n c: (.:.:,1"I rn e 1"1 '1:. o d(:, d :í. 'v' :i.d "I ~,; !I

"I P ,r :i.'v' .,:1.-1:. :i.Z ,';1 (;;X O n;Y G t (':':'fI'Iq U ,':\1q U c' r: (.:.:,,'1' ~:.!:i. '1:.O !::·o b I"~(.:.: O d é ..(;:i.c: :i.t púb 1 :i. c: O !'

nem no curto nem no lonqD prazos. O qoverno, ao pr:í.vat:i.zar as
empresas, cf:í.sperlsa um fluxo de ca:i.xa futuro e ut:í.:l.iza os recursos
receb:í.dos para cancelar um fluxo 'futuro de despesas da mesma
in"Iq 1"1 :i.tucf 1::,:,,, C) ún :i.co (.:,"/'(.:::i.to é ,:'1 d :i.li'! :i.n 1..1.:i.l)Yo cI,',1 d i v :i.cf.-:\ pú h I :i. C:,;\ "

tI P"':i.ve: -1:. i Z ,':'1 \;::Xo pode- tE"" :i. fi'! P,':'I Cto ·f:i. ~,;c:"I 1 'I:.':'lfl'I bém ':".t 1"·':'lvé~::. cfo,::·
P ,"f!.' ç;o':;;pC':'10<::. q U <':\ :i.::; ,'\::; E'fI\p 1'" (.:.: ~::. ,;\ <:; .:::.~ro 'v' 0:1"1d :i.cf"I '::." Di::'f pf::·!nd (.:.: d (.;: h •.,\'v' (::.!r ou
n :ro q"".n hos: P":\ t.r :i. mon :i. ,:\ :i. ~::. em c:,:\cf'-:I vc'n cI ,;1. I"c' ,',1 1 :i. :,: ,;\cf",." nr::·; o qOV(':':'I"'no
vende uma emprpsa pe:l.o seu va:l.or econ3mico, ou seja, pelo valor
p I"(.:.:,!::. (.:.:n t (.:.)cfo ''1'11,.1.:>:: o d co C ,;\ :i. )( ,,\ d (.:.:,!::. c o 1"1t. ,;1. d o q t.I.(.:.: <:". (.:.:,fI'Ip ,."(.:.:,~::.<:'1<::. (.:.~ ,." :i.,':". c: •.,\ p ,:\Z
cI~:·: c,II::""",;\I'" <::,'\:::·0 P(·:·,,'·m'·'ln(·:·:c:(·:·;!:;~::.(·:·:no :;;(·:·,'1:.0'" p(l.bl:i.c:o!1 n~i\o h/I <;.1,:'11"11"10 n~:·:fI'!
pc' 1'" cf "". P"".'1:.". :i. IIIo 1"1 :i. "I :I. (.:.) ,;\ p 1" :i. 'v' ,';\ -1:. :i. Z .:':\ ç;: ;Xo n ~YC) t. (7: in Cf U ,:'1 1 Cf u c,'· :i. m p "·c. c: tO!::. o b ". ~:.:'
as contas p0blic:as.



:::)(.:.:,0\ '··i (.:.:,1"1d ,"'. é 'i' E':i.t ,"'. PClI'" 1..1.1'1'1 V':".10 I'" ,':\b,::\:i.>~o d o \J ,',1:I. o I" (.:.:,c:on'::-irn :i.co " u
(IC)\/~:':';.,,1";o :i.nco 1"1",:·: num,:,. P<-:':'I"d;:'. pi:1t I":i.mon:i.,':1:1. qu(-:·:· ~::·c' r'c,'f 1,,:·:· t~:·:· nl..l.mi:"-
d:i.m:i.nuiç::Xo cJ(·::· ~::.I..I.'''. c':).p,·:\c:i.d,·:\d(·:·:'de· ,·:).u·fe·I·":i.I" 1·"<:;·,nd<·;1no ·1'utul·"o .. O
con-l:.I"AI·":i.o ,,\con-l:.(·:"C(·:·:·c,':\~::·oOCOI"1",,',.um q.::l.nho p<:\-I:.I"imon:i":".l.. nu.,'~.n-l:.om,';I:i.DI"
o c.I,:'\I'·,!"to P,;It,,, :i.lI'ton:i.<';, 1 (':'n\--'ol'v'ido 1"1':'.OP(':': ''",:1C;'Yo , m<·'I].~::. po~::.:i.ti vo ~::.f:·:I..I.
impacto nas contas p&b1:i.cas ..

Uma Dutra maneira de captura dos deságios ser:i.a o governo
de:i.xar que todos os títulos da dívida 'fossem adm:i.tidos pe:l.o seu
'...,',,1101'" nomin,:\l;, e!1 d*:·:·~::.dE·qU(':':'houve~::.~::.(·:·,b"".~::.t<:\n'l:.ecOI',col'·I'·Pnc:i.a no~::.
1e:i.1ffes, o governo capturar:i.a os de~ágios através dos excedentes
d .,:\~:; 0'1"(,,'1"-1:.,:'1~:; :;;0 b "'(.:: o p 1'·I.~Ç;orn :í.n :i. mo .. ::;)(.:.) I'·E·"'I:I.mE·,nt(·;·:· o~::· -!:. :f. LuI C!:::.
va:l.essem menos do q~e o va:l.or de face, esse fato se ref1e-l:.eria
'lOS l,nces que os even-l:.ua:i.s compradores es-l:.ar:i.am dispostos a
'f ';'.ze ". ~::.,oI b~:.:.1"1d o qu(-' o PEI<J,':\m(.:.:.1"1to <::. (.:.> I"i ,'I. 'f (.:.:.:i.t o co rn t:i'.tu 1o~::.d <';1cI:i'.v :i.d "01..

d :í. 'v' :i. d<',1p r: (.:.:..:i ti. d :i. cou um Outl"O objc·t:i.'v'o do
capital. Na medida

n ;Xo é ck: '1:.(.:.:,1"1to r: cIe
d(·)moc:I"<,1.t :i. Z<:'. (;)\'0 cIo

P I" o (.:,I ,." ':'. m<:'.
(.:.)11'1 qU(':') <;,
-1:. :í. t.u lo:;;
c: ,':1. p :i. -1:. ,0\ 1..

d (.:., p r :i.'v',:\ t:i. ;,~,:1 \;:;,'Xo II ,:\ <:I(':':'moc 1"-,:\t :i. zd \;;~Xod o
moeda ru:i.m expulsa a boa, e o p&b1ico
cla cI:i'.vida, é dif:i'.c:i.:\. manter d meta ele

Em resumo, provdve:l.mente muito pouco será dlcdnçdclo no que
d:i. z ;"(·:·:::;pe:i.to ,\ d (·:,'moC1",':\t:i. :<~<:l.\;)rOd o Ci;q::.:i.t,:\ 1.. Urn pn:J<;)1"-,':"1(1'1,:1de'
pr:i.vatizaçâo bdsed<:lo em t:i'.tulos cid clívida, mdjori·tdriamente em
po ::,~;;E' do ~;;(.:,.-1:. o I'" t :1.1"1'::1.n c:(.:.:.:i.I"o !' 1'1;,Xo t (.:.)I":i.,:\ rn 0) :;;. mo 'f i:\ c::i.:I.:i.d ,':'i. d (.:.:.~::. (.:.:rn
promover esse objetivo.. Pode-se concluir que a me:l.hor
con t 1":i.bui (;-;';-(0 ql..t.E· o PI"O(JI'",:111'1,',1cI~:.:.p,":i."·/<:1t:i. :i: d ~:;'S:o pud f·: ti'" ,':'1 Z(':':'1" (, i:\

melhoria da eficiência aloc:ativa da econom:i.a, que poderia
,"IUlnc-:n t"·'1I" "I compE,t :i.t:i. 'v' i cI<:'Id(.:.:.do~::. p roclu to:;; nE\C.i on ai ~::'!I de l:i. nl::·:·,':\ndo um
novo modelo de desenvo:l.vimento econ8mico ..

r:- :i. 1"1,:\:1. (1)(-::'1"1te·:·;- !'

(.:,.~:;p (.:.! c :i. '1" i c,:'. mE·!n -1:. (.:.:.
'v' E' ''" i 'f i c "I ....o::·(.:.;-
P I" i ",'.::\'1:. i z ,,'1ç;-,ro

qUf,·;- <":\

cI(.:.;-(-;.:.mp 1"/::·:, ~::.'" ~;;

d 1::.:' ~::. (.:.;- ~::. tE, t:i. :;:i:'1~:;;;(0
~::~::.+ ,:\t.:-, :i. ~::.!I (.::,

r;:-; !I

rnuit.o
complexa, devido aos <:'Ispectos políticos, jurídicos e econ8micos ..

Dc-:·;-n t ;'-0 <:Io EI~:;.p":·'c:to (.:.:,co!"! r;.m:i. CO!I ~;;UI"q (.:.! o pro b 1 (':':'0'1<:'1 d ,:1. ':'I'v·i'l:I. :i. <:1(;'i:i'c)

d<:'ls empresas estatais privatizáveis que requer uma metodologia
qUI!.·:' :i.nc:1U':-I o~::.'f ,':,to I'·E'~::·(.:.:,c:on[:':.II'I:i.cu:::· (.:.:,1"1;'\'0 ,':'.pl!.':1"Ii:\ ~::. O!::· 'f :i.!"!.:1.1"1CC·:·,:i.I"O~:;.
referentes à empresa.. Neste sentido, no cap:i'.tu:l.o sequ:i.nte é
cf f:') :I. :i. n I!.';- ,:1 d <':'i. Uri'! ,:1 m(.:.:,+od o :I.oq :i. '" cI(.:.: ,:\V.,<.1 :i. ,:\ G 'i,'(o (.:.:.~:;.pE'C:i'. 'f i c i:\ p"'.''",':' ,,\~:i.
empresas estata:i.s privat:i.záveis.
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CAPITULO 111

3. ESTRUTURA DE AVALIAÇAO DE EMPRESAS ESTATAIS

3.1 Introduç~o

(I <,\·v·<,l.l:i.<,\ç;XOcl« E'mpl'"E'~':.,·,\~':.é um,:1 "1:.<":"\"'(.:.)'"1',':\ cOil"lpl(·:·:,:>~,"\!11..1.in,',\ \,'I::')Z ClCI.(.:)
envolve aspectos estratégicos, organizacionais, econ8micos, e
·f:i.n ,·:I.nCE' :i.1'·0····c:on t,·!\b(·:·:,i ~':." Um t r ,',\b':I.l ho eI(.:.:, ,,\Vi:, 1 :i.<:1.(:;~A"o con ~':.:i.~':.tl:.·:'n"I:.~':'
depende ele uma correta análise ela empresa, da indús'lria e do
ambiente econ8mico geral e ele fazer-se um cuielaeloso trabalho ele
pl'·(·:·:'·v·:i.':;;Xou ,,~: :i.mpol'" t<,\n "I:.E'con ~':.:i.eI(':')1'",:,\1"qU(':':',':1.m(·:·,toei o 1oe.l:i.,',\ co ".I"I"E't.<":"\ (,:~,

':;o ITI(,.:,n "1:. (.:.:, um<:1.p.,:1.r' t.(::'!I rn,',1.~:; n (.:.:,cE'~:;~:;á I'":i.,',1.,',1.o PI"o C E'~:;~:;() d (.:" ,',1.'v'<'I1 :i.EI.r :'?C o "

(I av·,,\1i ,',\~~;';1:"o cI(.:.,~:.:'rn p I'"(.:.:,~".,',1.':; E'~':.+,,\+<'I:i.~". p I'":i.'v'"I.t :i.z ,11.'v' (.:.:,:i.,,,. (~ um<,I. t.EI.I'"I::·)·f<,I.
ainda mais complexa, porque envolve fatores econ8micos de dificil
qu"I.n t. :i.'f :i.c,',\r~'rC), <":"\ 1 ('m eIC)~:;,:\~::.P(·:·:'c:t.o'". po 1 :í. t :i.co~". :i.n(.:.:,,,·(·:·:'nt.~:·'~".,:\0 p 1"0 C(·:)~::·~:;O

de venda de bens públicos"

Devielo a esses problemas, os paises que desenvolvem
p I"O(J1"'·'I.il"l."I.~:; de P I"i 'v',:\ t.:i.z e.~~AD P 1'"0 cu.I"..,\m ,':\eIC)t.'" I" P 1"0 C(·:·:'<:,':;O~"· eIE' ".\ 'v',,', 1 :i.<:"\(;';\'(J

t.l'"'::In~:;p,',\I'"(·:·,nt(·:,,~:; (,.:, ITI{' t.odo~". con ~".:i.~:;t(·,:'nt'("!~:;!1 :i.~".to {, !I dE' EI.c (.:.!:i."I:,":l.~;:.?{o
comprovada no meio técnico. acadêmico e empresarial.

I :i.nfo 1'·mEI.~:;';'\'D "1:. Dm····~".I::·:' o~:; p 1"0 cl::)d:i. m(·:·:'nto~". ,,\eIo "I:.<,\do~:; no r;:(.:.::i.no
FI" <:\ n ~;:'::1. (.:" BI" '::1. s :i. 1 "

C:omo
Unido ,

1'·10 r;: (.:.:,:i. no Un :i.d o !I p<:"\I'" '::1.dE'+(,.:,r Ini n <:\I" o 'v' <:\ 1o I" b.,,\~';e d (.:.:, I"E"fe Ir i=:::'nC :i.<:1. !I
O governo procur<:\ contrat<:\r, p<:\ra est<:\ finalidade, o melhor
~:;(.:.)I"'v' :i. ~:;o p I" o'f :i. ~".~:;:i. on ,,\1 E'in '::1.\,'<:1.1 :i. ,:\ G;·:ro d :i. ~:;po n :i. 'v' f·:, l!1 :i. ~:;to {'!I o ,,,.(.::,I"\1 :i.~;o
ele consultoria malS qualif:i.c<:\do através ela análise das
PI"OPO''';t":'I'<;;:I...

1. VUYlSTEKE, Charles. Techniques of Privatization of State-Owned Enterprises: lethods and ilplelentation. vol. li Washington,
Banco "undial, 1988. (World Bank Technical Paper nr. 88). p: 189-116.
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1',·1,,1Fi'·.:".n~;;",,!,o \/,,1.1C),'· d,:.•.(·:·!mp"·E,~".<:·I.01..1."I.t:i.'V'o.::\ <::.(.:" ... p,'·:i.'v·'::I-I:.:i.:i:'::I.do
deve ser determ:i.nado pela Com:i.ssào de Pr:i.vat:i.zaçáo, que é
c o m p o ~::.-1:. ;,1. d ("! ~:; (.:.:,-1:. (.:.:. in(."!,' rnb r:o .,,:.:i. n d (.:.!p (.:.:.n d (.:.,n -1:. (.:.:, <:;;i .':i. '::1. 'v' ,':\ 1 :i. <,I.ç~:rD +(.:-:.in cll-::,''''.1-::-:' ,."
publ.:i.cada e deve estar de acordo com métodos objet:i.vos
cons:i.stentemente apl:i.cados com respe:i.to à venda dos at:i.vos da
com p;:\nhi.,',1... CJ pro CE·':;~"·O 1 ~:·!·V·;,I.(·:·:'m con -I:.,""!' com pon d (-:.:",.,',1.ç;':Yo ,:1P ro p r :i.'·".d,-:,.
para cada caso, o valor cle mev'cado cios titulos (açKes), o valor
cI0-::; ,':\ -1:. :i. 'v'o ~:;!' C) d (.:.! m o n ~::.-1:. I"~,',1+ :i. 'v' o d E' I"~(.:.:.~:;u. 1 -1:. ,',1d o <::. ~. "I F:.' X :i. '::. t. (::::;nc :i..-::... d(.:.:.
sub-::;id:i.os e as perspect:i.vas pav'a o desempenho~

No Bras:i.l, a
pr:i.vat:i.zaçào federal

lC-:·:'(J:i.~".l"I~;;~·roqU(':':' "·I-::·'(Ju.l.",.o P''''OC.I''·'·'lm",.
determ:i.na que o valor será f:i.xado com

d(,·:'
b":I.·:::.I;-:!

em relatórios de avaliaçào, elaborados por duas empresas privadas
especializadas e, no caso de grande d:i.screpância, mais de 20~;
(·:·)nt 1"(:.) o~::·d oi ~::.r·E·l,':,.-1:.("" :i.o~,,·d(·:·:·"'.·V·'·".li ,:,.ç:Yn!1 pod(·:·:,,'·,·~'::'(':"1" con -1:.''''':\ -I:.,·:\d,',1. t'.mEI

(.:.)~:;P(,:,:,c::i. ,:\ 1 :i. Z .-:'Id,':\P·':I.'···,',l d "I.'" P'·"."·(·:·)c(.:.)r' ~::·ob,"(.:.'

I)esta forma, uma das empresas de consultoria contratada
,."c·:',',1.1:1.z '::1..,:.•.p (.:,n "I<:;. o t ,'",:\b ,:,1.1h o d 1-::-:' '::1. 'v'"I.1:i.;:\(;:;::yO!I E'n q u "ln t () ,:\ OU -1:. I"~i'l!1,:\1(.:::.m d ,:,.

,:,1. 'v',:1.1 i ;:1.ç ;:rO!' d C,·r :i.n (.:.:.o mo d E'l o d ~:.:'p I"~:i.'v''::l-1:. :i.Z ,:\ ~;;:'rorn·-:'l:i.~:; ,:,.d (.,:,q 1..1"I.cfo p ,:\r',:\ ,:1

I"~(.:.:.~::.p (-:.:,c -1:.i ,:\ (.:.:,rnp I"~(.:.:.~::.'::1. !' i':;-1:. o é!1 Pr:o p (}C·) ;,1. mo d (.:.:.1 "I. ç~.;'{o d o P,."o c (.:-:~::.~::.o d E'

P I"~ :1. 'v' <,I.-1:. :i. z ,:\~~~Xo..

A estrutura de avaliaçáo de empresas delineado neste estudo
está s:i.ntetizada e demonstrada no Quadro I e Quadro 11 seguintes,
e é formada dos seguintes itens:

1 (',n/I. 1:i.:::; (.:.:. F~::.t I"~<,I.+ (.:~.(I :i. c .,:1. ::

I .. c (':':'n/1'" :i. o~::· ;
J I.. 1:':':'~".+ I"~"I. -1:. (, <':'1 :i.;:1. ~". d (.:.:.'::1.n/I.1 :i.~".c·:'d "l C·m p r c·!~"."I...

~":": :Ol::·:,·f :i.n :i. ç;}"o cf<:\1"'1(':':0toei o 1 oq :i.,:'1.d (.:.:,Dc·t(':':""m:i.n;:1\;;:';'{od C) V <=1.10 I"~::
I .. d (':':O'f :i.n :i.~;:~'ro (.:.:,1 E"v',:\n t ;:1.m (.:.:,n to d o ~". P "I. ,...;';-i: in(.:"-1:. I"~o ~::.dE' P I"~o.:iE' ~:;';\o;i
11 ..E'stimativa do fluxo dE' caixa liquido;
JII ..E'stimativa do custo dE' capital;
IV .. E'stirnativa do valor continuo;
'.) .. c:,i'.lc 1..'.1o d o 'v' ,:\ 1 o ,... p r'(':':0~:;(.:.:.n t (.:.:i ;

:.:';; :0 (,::'1 t. (.:.:1 I" (1"1:i. n .;':".Gg{ C) d C) \.j {':'t :I.C) v' 1::::::.p(.:.:,I'" {':",d Ct d {':'\ f::: rn p 1" (.:.:,::: .. :':'\ (.:.:! (" n /t, I :i. ~::.(.:.:, d o :::.
h:(.:.:,~:;1..1.1 t. <:1. d o ::

I .. c ;!,. 1 c 1..1.1o cfn "I. 1 o I" (.:.:,~::.p (-,:o I"~'::"1<:1o ;i
11 ..análise dos resultados;
I I I " :i. n tE"'"p ,"(-:.:,t.d ~:;~A'Dd D~:; '···C·~:;1..I.1-1:.<,ldD~::· clc·n-1:.,,'0 do con -I:.(':':'}( -1:.0

d f::':' c: :i. ~::.Ó r' :i. o "

(:'.~ (:'j ~::.p(.:.:,c -1:. o s d d ti 'v' "'.1 :i. "I. \:;~yo d (.:.:.EIr!P,e- E',,,.,oi. ::; E~::.t <,\ t .,:\:i. ~::.::
1.. fatores econ8micos;
I I" cf(.:-:.-1:.1;:,:' r m :i. n ,:,.~:;~~.:"o cfo 'v' .:,\1 o ,." I"~F"f f·:, I'" (.:.:.n c :i. "'.1 "

2. YUYLSTEKE, Ch.rIes. Te(nhiques of Privatilation of State-Owned Enterprises: lethods and ilple.entation. v.lj p:189-11ó.

3. BOLSA DE VALORES DE SftU PAULO. fi (alinho da priv.tilaç~o. "aio de 1998. p.68.
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.QUARO .;.I ESTRUTURA

CALalLO DO
UALOR ISPERADO

.. ':

.. ,.

DQ PROCESSO DE AUALIACAO
- METODOLOGIA CONTINGEN~IAL -

I ANALI SE ESTRATEGI CA I
I CENARIOS I

r----------------------------------------------------------
•• CENARIO MACROECONOMICO
•.----------------------------------------------------------
•• CENARIO DA INDUSTRIA
•
L _

I~----~------------------------~.----------~ESTRATEGIAS DE
ANALISE DA EMPRESA

LI I ~Pl--~M~E~T~O~D~O~L~O~G~I~A~~D~E~------~I
pETERMINACAO DO UALOR

PRICO X QUAttrlDADE IIDD'INICAO E LlUAtt-IISTlMATlUADO nuxollSTlMATIUA DO cusrollSTlMATlUA DO UALORI CALalLOImi U,MI DI CAIXA LIQUIDO. DI CAPitAL COttrIIlJO UA~R
lc1oPNCO de Mlrca- 1, Defini.r odas acoe5. luxo d.btn.flci05.

1. Identificar oscOMpon.ntes do -fluxo d. caixa -liquido.
2. ProJetai' osdados financ.iros. 2. Des.nvolver -analise historica3. Identificar as int.rrada.rtlacoes deproJ.cao.

2. quantidad. d. -acoe5.

1. Des.nvolv.r a 1 DettrMinar a in- 1. Calcular otStrltura de capi·· tUrt acao entN o valor PN5tnt.tal Mlta pqnd.rada valor continuo • o para cada .stra-a ValONS dt .. fluxo d. caixa - tegia e cenario.Mlrcado. descontado I 5.1.-cionar UMa tecnica
2. EstiMaI'o custo apropriada. 2. DtterMinar ado rinanciaMtnto - . probabilidade -COM capital de 2. S.l.cionar o - para cada 'Itra-terceiros. horizonte d. pro - tegia.Jecao.3. DeterMinar prt-Missas de proJ' -cao. 3. EstiMaI'o custodo financiaMtnto4. Calcular. - COM capitalavaliar a proJecao proprio.

5. Id.ntificar o 4. EstiMaI'o custoiMpacto da infla- •••dl0 rnd.rado d, 4.Dtscontar o valorcao sobrt o fluxo capita - OMPC. continuo ao valordi caixa. prts.nte.

3. EstilllUos para-Mltros de avalia-cao e calcular ovalor continuo.

- Vai•• At.al CO••••• 1o IJill---Ualor COM MelhoraMentos Internos.~---Ualor COM Melhora_ntos Ixternos---Ualor COM Rtestrlturacao Oti.a

•
•
•• UALOR
L_ Ualor de Mercado Corrtnte - ES PERA DO DAEMPRESA

•• ANALISE DOS
•• mULTADOS

• IttrIRPRlTACAODOS RlSULTADOS• DDtTRO DO CottrlXTO• DICISORIO



QUADRO - II

BXNTEBE DO PHOCEBSO DE AUALXACAO

UALOH ESPEHADO
DA EMPHESA IFATOHES

ECONOMXCOS

1. CALCULO DO VALOR ESPERADO. .1_DI:RETOS:

2. ANALISE DOS RESULTADOS.

3. INTERPRETACAO DOS RESULTADOS
DENTRO DO CONTEKTO DECISORIO.

I- TRANSFERENCIA P~ MANUTENCAOI
- TRAHSF. P~ INVESTIMENTO.
- RECEBIMENTO DE DIVIDENDOS.
+ RECEBIMENTO DE IMPOSTODE RENDA.
2_XNDI:RETOS:
+ INVESTIMENTO EM INFRA-ESTRUTURA ECOHOMICA.
+ CONTROLE DE PRECOS.
+ CONTROLE DE QUALIDADE.
- CONTROLE ESTATAL.
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Análise Estratégica

(,

(.~~:;+ud o
análise estratégica de forma operacional,
da empresa no contexto do setor industrial e

cDn~".:i. ,,,.t.e no
do ~::.i ~::.-1:. (-:.; fi) ,':1.

econE:,m:i. co ..

L(n um PV'(·:·:' c: :i. ::;<.:"1. .... :::.(.:.:: C)

ambiente em que a empresa atua e isto pode ser feito com base na
,·:I.ná 1 :i.'".1;..:, (.:.~~:;t I" ,':1. t.('<':" :i. c ,':1... U P r' :i.fr;(.:.:,:i.1"0 P<:I~::.~::.O {, "I. '1'0 rrnuL <:1.~:;;'\C) d (.:.:,
c:(.:.:,n ,\ I" i o ~:;.. 111...1rn c (::.~n A r' :i. o r/:, 1..1.m,':1. v :i.s ;':1:'0 :i.1"1t. (.:.:,I" 1"1,':1.m~:.~n t. (.:.~ c o 1"1~::.:i.~::.t (.:.:,1"1t. (.:.:,
d ,':\q 1..1.:i. :I.o q u (.:.:,o 'f 1..1.tu I" o po d (.:.~I" ,·~I. 'v' :i. I" ,':1. ~:;(.:.:,I'" 11 l~ "

C)~::.
c (·:·:'n /C. I" :i. o':;·
<-:·:'fIlpl"f·:'~::..::'."
<:::('::'1"1/1.1'":i.O~::·
born como

cenArios podem ser formulados para diversos niveis~
macroecon8micos, cenAr:i.os industriais e cenArios da

Em 1..1.(1'1 t.r:,':1.b ,,'1.1 h o d (.:.:, <:1.'v' ,':1.1i ,:1 G ;·:ro (, 1"1E' C ('f ~:;.~::./, I" :i.o ,',\ ''1'o I" rn1..1.1EI.~:;';'ú::< d E'

da indÚstria e respectiva empresa de forma integrada,
do cenário macroecon8mico ..

U cenário macroecon8mico é o conjunto da politica econ8mica
que inf:l.uencia de forma direta e indireta o setor industria:l. em
que a empresa está inserida"

1',·10 c ,':1.~:;.o d o ,':1.rnb :i.f::' 1"1t. (.:.:,cI<'I :i.1"1d (I. ~::.+ r' :i.,':1.!I 11C <,\d ,',\ c (.:.;1"1/C. I" i o :i. 1"1cIu ~:;t I" :i. <,'o:I. C::::,

1..1.fi) ,.,\ <".1"1,\ :I. :i. ~:;.I:,~ <:: CIrn p :I.(.:.)t.."\ d .'" E' ~o;+ r' u '1.'.1..1.I" <:1. :i. 1"1d 1..1.~:;.t. I" :i.,',1.:1.;1cI C) Co fi) por' '1:. "I.In (.:.:.1"1'1:. CI d.:,\

;:I:~~.:I;:I.(,:.:;;~:;;I~~;~~:;::;:;:::i.;:;.(.:"f·:, <o;~::.:;;:;;;:~o;'::,:::~,:~;,;~;:~:.:~::.~::.:::I1;:,::I" ;::<:'.::~,t ::;~:':':.7:1;I" :;;;:;'(.~.;:I,:~I~:.~+ :i. t :i. 'v' ,·:l. ~::·ob urn c:on.:i 1..1.1"1+o

IJ Cf·'n /1.1":i.o
c :i. I" cu n~::.t ;\n c :i. <". ~::. (.:" 1..1.rn

da empresa é um
conjunto plausivel

c.oni u.n t.O
cI ~:.:, p I"(.:.,m :i. ~:o·~::.,:\ ~:;.

1..1.n :i...r CH" fI'j(·:·:' cI c:-:.~

d(.:.:,p ro .:i (.:.:,\:;;XC:I ••

(J,,; (::(':':'1"1Ó. r' :i.0'0:; (.:,,~:;'1:.1"1..\ '1:.1..1.1"<:'((1'1o ·rl..l.tu 1'''0 (·~m (.:.:,:1.(·:"flH·:·~nt.CI~::.:: c:on '::.t. "".1"1'1:.('::':::. !'
P I"é....d e t. (.:.:,r rn :i. 1"1,',1 d o ~". (.:.:,:i. 1"1c (.:.:,r' '1:. o ~::." E 1 E' mP 1"1+o !:; c o 1"1':;0't <,\1"1t. (.:.~':::. !::.;·;ro ,"I.q 1..1.E' :I.E' ':;. C o rn
(I'I1..I.:i.t.<". peru <::,"'. p 1'''0b,':\ b IL :i.d <:\cI(." d (.:.:,':o;o'f 1"(':':'I"(':':'frIITI1..1.d ,,1.1"1\;:,·,I.~"." E:I. ~:'fm(,'n 'I:.o~:;. p 1'·1;',>....
cIp '1:. (-:.:, I" rn:i.1"1"Id0::0' !::.;:;'(0 ,.:,q ti.E' :I.(.:.:~:; q 1..1.(:.~ o C o I" I"e I" ;\. o c o fi'! c (':'f 1"t F: :i~,',1.!I :i. !::.to (':::'!I ·:::.'i\ <:::'
p I·"(:,"",':i..;:;:r. \ ...(.:.~:i.!o>!I (1'1.::'<.~:; cl..I.j ,:1':;; con ~:;E'q U.i::::)1"ic: :i.<:1.~::. '·'i. :i. n d '" I"i;:ro ~::.(.:.:,cIE,·;::.d () b I.""'.1" ,',Im
c 0(1)P :I.(':'1+ ,.:'<.rn(::'1"1t (.:.)n E :I.(.:::(Il(·:·)n'1:. o ~o> :i.n c:E' r' to':::. ';::.;','(0 o ~::. q u c' d p P (.:.:,1"1d (.;}m cI(,.:,
:i. 1"1c:(.:"1'"'1:. c' .•~<".~:; 1"1;::\.o ~:;o J u c: :i.o n /1 'v' (.:.:,:i. ~::.n E~;:.'1:. (.:.:, ~:;. ~'o.?(o D ~::. q 1..1.(.:.:, d (.:,t f·:, ;." fi'! :i.1"1,':1.m o ~:'.
d :i. '1' i::.:' I" I::,'n t (.:.)!:;. (;: (:.:,n ,~.I'" :i. o,,>/:' "

4. PORTER, "ichael L Vantaqe. cOlpetitiva: criando e sustentando u. deselpenho superior. Traduçlo de Elizabeth "aria de Pinho
Braga; revis~o t~cnica de Jorge A. Garcia SOlez. Rio de Janeiro. Calpus,1989. p.412,

5. PORTER, "ichael E. Op. cito p.432.

6. PORTER, "ichael E. Op. cito p.416.



() p '···0 c (.:,.;:;.':;.() d (.::, c (·:·:'n<::1.r :i. O -1:.,'. ,·,\n~:;.·f()r·m.::I. ·i. n ·fel" rn,,\~~I'~!(.:.:''';.(·:·:'m P(·:·:' r: c (.:.:'p (;:Ô(·:·:";;

nGvas~ e qera muito mais energ:i.a do que foi consumida durante ()
pro c:(·:'<:;·~:;·n.. (,I (·:::·rn d :i. ~:;.~:;.O!I P "·OPCI"·C :i. on ,.:\ ,·,1.0 -1:. om,·:-..do ,... dé:·:' dc:·c :i. ,;:.~·\o ,·,1.
capacidade para reaprender a realidade, uma VP7 que em um
ambiente turbulento de negóc:ios~ a complexidade é maior do que os
envolvidos normalmente percebem .. Assim~ informaçdes relevantes
p."I.·:;;.·:;;<,\rn d (.:.:'~;;p(·::·r·c (.:.•b :i. d <,I.':;.!I po''''q 1..1.(-:'.'~:;·(·::'nd o EI.n.:,1.1:i. ·::;.<:\d<,I.~;; d (.:.:' rn<:\n (.:.:.i 1'. ,;,1.
·:::.111"1(':' ,,··r·i c·i ,.:\·1 1""1<:: d ('::.C :i.~:;·o''''(.:.:'~:;. n ~·;ro con ~::·(·:·:'(.:.II..I.(·:·:'rn 'v'(·:·~,... <:\ ·:;;.1..1.';:1.
~i~~if;;~~:~a7 .. --

F' o r -1:. ".\ n -1:. o !' (.:'rn 1..1.m -1:. r <:"1.b "I. :I. h o cI (.:.~ <:1.'v' <:1.1 :i. <:\\:;~.;,(o cI (.:.:. (.:.:'mp I'·(.:.:'':;..::\!:;.!' (:'
n (.:.:'c(·:·~!;;~::.,\,...:i.o ·1"ol'·ml..l.1 <:1.r" (;(·::.'n,\ ,...i o·::;· !I P,)., ...<:'. ,.:1. :i. n d (I.:::; -1:., ... :i. <:\ (~ P<'I."·<,I. <:\
(·:·'mp ''"(.:.:'·:;;<:I.!I dE' ·ro ,···m,:1. :i. n tc'q r ,:.•.cf':"'!1 <,11('rn dE' :i.cll!.·:'n-1:. :i.·f :i. c ,:1.r o c (·:·:'n,i, r· :i.o
macroeconamico~ a fim cle que possa ser entendido o contexto da
<:1.\,',:1.1:i.,:.•.\~~·\·o (·:·:'·1'E'-1:. 1..1.,·:.•.d <,I... E nE'~::·-1:.(.:.:' ":.f;::'1""I ·1:. :i.d O!I <,I. ·ro rrnuI ,·:1.\:.:~·:-I:·Od(.:.:'c:(·:·~n/1."· i o,,:. (.

:i. n t(·:·:'(J,...<:I.n-1:.(.:.:, (.:.• p ,...o c (.:.:.~:;!;;o
q u(,.~o <:\1o ,... , (·:·:,·f (.:.:'I'·(.:.~n c: :i.<:1.1 (.::~

(.:.~n~·?(G um \,'<:"1.10"· ,·'I.I::<'::.oluto e
,···(·::·1 <:\ -1:. i .....'()
·r:i.ni:l.l ..

d (.::.

cenário ela indastria

b. ESTRAT~pIAS DE ANALISE DA EMPRESA

U t. r· <:1.1::<,;:.•.1 ho d (.:.:..::1.'...,',:1.1:i.,·:1.\;:;}·o p ''"(.:.:,(;:i.~:;.<:... ':;.f;:."'" o P(·:·:'I'·<:1.c:i. on ,·,1.1:i.z <:I.do P<:I.I'·,·:1.
c ,·:1.d <:1. c(·:·~n,\ ,...:i. o d <:"1.:i. n d I.").~;; t ,'.:i. ':I.!I (.:.:.(.:.:'~;;t(·:·'!1 (.:.:.,,;t.ru t.I..I.,"',·:\dCI f·:·fI) C (.:.:'1""1,\, ... :i.o·:;;· d ';:1.
(:·'mp ''''(·~';;':I.!I os q UEI.:i.!:;·!I ,;:.·;~,{o :i.cI (·:'n -1:. .if :i. c<:\do~;:. corno (.:.:'~::.t ,,.<,I."1:.(,(.'.1 :i..::I.~:;.d c' ,:,.n /1.1 :i.':;.(.:.'
da empresa~ con·rorme o sequ:i.nte esquema8=

Esque;a Pentagonal para deter;inar a restruturaç~o das oportunidades.

valor de mercado corrente

oportunidades operac:i.o··
na:i.s e estratégicas ..

oportun:i.dade máx:i.ma ..

~.:.:I \1,:\1 () r: r·(.:.:.(.:.~~:;.+ ,"'1..1.-1:.1..1. , ••.. ::\ cl()
(, t. :i. mo ..

valor potencial com
melhor:i.as :i.nternas

·....·.::110"· po t.E·n c: :i. ,·:1.1 c:orn
:..:.)~ ..j l.~ mE' 1 ho ,...:i. <:1. ~:;. c' >~tl::.:'r·n .,:1. ~:: .•

o PC) ,...-1:. 1..1.n :i. d ",.d C· t.o -1:.,;,1. i .:;:.
do empreendimento ..

o po I'· -I:.I..I.n:i.d <,I.c! r;:.:' d (::.:'
aql..lisiçào e vendas ..

7. IiACH, Piem. Smários: shooting the rapids. Harvard ~sinm Revieu. Nov. Del. 1985. p. 139-158. Neste artigo e no artigo
anterior: 'Scenüios: uncharted lIaters ahead', HBR, Septelber-Octobesr, 1985. p.7,8,9. O autor delonstra a ilportância e as
características dos cenários, bel COlO descreve UI caso de aplicaç~o dos leslos na SHELl, localizada na Europa.

8. COPELAND,T.et alii. Valuation: teasuring and lanaging the value of cOlpanhies. Hew York, Viley, 1998. p: 35-55.
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(:1 ,':'"n /1.1 :i. ':;:.~:.:' d o p (.:.:,n -1:. ,·~I.(J (Jn C) d (.:,rnC) n~,;-1:. i" ,':'" ,':'" ';:; 'v' /1.I'" :i.,',1.':;; (.:.:,';:;-1:. I'".,,1.-1:. (:' (J :i."i.~;:. P ,',1.1'".,,1.
a análise do valor da empresa. O ponto 1, valor de mercado
co I" I"(·:'i"i -I:'(':':'!I (.~:~ () 1"('::":;,.1..1.1-1:.,':"'1"1 -I:.E' d () pl·"(-:·:'~~o d (.:.:,1'1'1(':':'1'"c,':\d () d ,.:.•..,:,. "'i.I;;.:C{(,:,:,":" v (.:,:,:(.:.:-.;:,. ,',1.
quant:i.dade das mesmas. O ponto 2, valor atual corrente, é o
1"(·,)',:.1..1.1t{:'i.n -I:.é:·' d o ''1'1 u x D d (.:, c,·:.•.:i.x,:... d é:':'~::'c.on t.EI.d o eI(.,) ,:.•.co rd o com e. ~::.:i.tl..l.;'I. <;~,(C)

(.:.)(:i.,,,.t(::·'n -1:.(':':- d ,',1. (':':-1'1'1p I"~:·:'·::'·EI.• ,'-.'1 ,.~\ o pon to :'-:)!I ,..",,·:.•.101" corn 1'1'1(':':'1 ho r E\ITI(·:·:'n-1:.0:::.
:i.n -1:. (.:.:, 1"1"1o ~::.!I (- DI" <-::-'::.1..1.1t EI.n t. c- d o ''1'1 u x o d (.:.:- c: ,':1. :1.x EI. d (.:.:,.,:,.C on -1:. "I.d o com ;,1.

d(·:·:'
mudança gerenc:i.al. O ponto
é o resultante do fluxo de
nc)'··/()":::· PI"Oc!U -I:.O·:::·!I

4, valor com melhoramentos externos,
c:,',1. :i. x,':'" d(.:.,:;:.c o n -1:. ,',1. d o c o m ,',\ i 1"1t I" o clu ~>\o d (.:.:,
de mercado e outras melhor:i.as na

F:·:i.nalmente o ponto 5, valor com a reestruturaçAo ót:i.ma, é o
I'·E'~';1..I.1tan-l:.(·:·! do fl.u x o d(·:·:' c'·'I.:i.x;'I. df·:'::,.ccln-l:.,:·I.do com ,',! ml..l.d<:i.n~;.:,·:l.do P(·:"I'·'f:i.l
cIn',,· "i' :i.1"1,',1.1"1C :i. ,':1. rn (',:'1"1-1:. o ~::.. { o 'v' ,':\1 o I" m/I x :i.mo q 1..1.(.:.:, pod (.:.:-';:.~:.!I'" o b -1:. :i.cl o c o m "I.<:,.
1"(·::",;P(,:,!c + :i.\..":'"<:,. 1'''(·:·:-(·::",;-1:.1"1..1. -1:.1..1.1",':\I;;:et(.!~:,. cI "I (·:·:'mp I'·~:·:'·::"':'I'!I ":'(':,-1"1eIo q u(-:·:' ,':'" eI:i. 'f<-::'I·"(·~n(;,',1. d C)

ponto 1 ao 5, representa a eI:i.·ferença ele ganho máximo que poele ser
o b t. :i.cl D Co rn ,':'" I'"c! (.:.:,.;:,.t ,"1..1.t 1..1.i" i:'" C~'ro eI<,\ (.:.!rnp I" (.:,::;..:,1.•

As estratégias ele anál:i.se corresponelem aos cenár:i.os cla
(·:,'mp I"(·::";:'<'I'!I c' !I ,':'I.:;:. m(·:~:;:·rn<·,I.',;:::.;':\:0 "I. -1:.1" :i. !::tl..l.:f.d ,':1.:::. p '"O bEl.b:i. 1:i.cI ,',leI(':':::'!1 com <,I.
·f:i.nal:i.dade ele calcular o valor esperado ela empresa re'ferente a
caela cenário ela :i.ndóstria.

:::'01" -1:.,:'(1"1-I:.O!I ,',1. E!n ,~I.l :i.~;:·é:·:-d ,',1. c'm p "'(':':':;:.,,1.d E'\..'(·:·:' :::.(.! r' ·f(·:- :i. ·L·'I.!I con ~,:.:i.d (.:.:,I'",':1.1"1ci C)

.::\,,; po~,;':;; :i.b :i.l :i.d .:,1.c! (':"';:. d (.:" ':1,um(·!1"it,·:",I" o ,./,',1.1Co I'''!I con ·ro ,"mE' o 11(':"~::.qu (·:·:'m,',1. d(.:.:,
1"f·,E' :,; t I" 1..1.tu," "I.\;;~'Yo cI {:'I.',; o po I"~-1:.1..1.1"1:i.d ,':1.d (.,:,~::.1'. F P ,',1 r ,':\ C "I.d <:! c' '::.-1:. r EI.t {, C.I :i.,':\!' (:'
necessár:i.o est:i.pular-se uma probab:i.l:i.dade, que pode ser 'fe:i.ta
1..1.t :i. J :i.Z E\n eID ....~;:·é:·'EI. ~,:.:i. rnuI ,',!~;;~';'{o ou umE! t(·:::,cn :i.Ci:I. ~::.I..I.bj (':':"1:.:i.'v' ,',1.•

A anál:i.se estatégica neste
cI(.:., 'v' (.:.,i" :i. 'f :i. c,,! ". EI. :i. n t(.:.:,I"~,...f'f 1 EI.~>Yo eI(.:.:,
:i. nd 1.').. ::,. t. r :i. ,',\ !I (.:.~(.:.:,~:,.t.c' co rn o c(.:.~n ,·~I. I"~:i. o

t.'" ,',1.b,':\l hc) !I -1:. (':'!ITI t.,':1.m b('::~ITI .':l. 'f :i.1"1,',1.1:i.d '·'I.eI(.::!
cada cenário ela empresa com o da
m,':'" c: ,'''0(·:·:'con rim :i.C() 'I P I"~:i.1"1c :i.p,·:l.lITIE'1'l t.I':':' é:·:'rrt

1···I(,:,:,,;:,.t(·:·:,'::,.(.:,'1"1t. :i. d () !I a anál:i.se estratég:i.ca ·V':i':::""I. :i. d E'n -1:. :i. 'f :i. c ,',1. I"~

:i.ndl.\,,:.t.,·":i.':'I.-1:. é,! 1"1d iii;n C :i. ,',1. d ,',1. c'm p 1"c' :,:.,',\ c' rn r <-::-1,',1.~;;~';ro '::-1.:i.1"1d 1.\<:,. -1:. r: :i.EI'!I (.:.:-
I"~(.:.:,1 ,',1.(;.:,Xo ,\ (.:.:-c o 1"1o rni,"!!1 (.:.:,{:'I. I"~(.:.:-1 EI.~;;;-ro (.:.:>:: :i.:::,.'1:.~:.:n +(.:.:,(.:.:,n t 1"(.:.:,
L·::,.t .':l. {:'I.n,.;;.1 :i. ~;:.c' (.~::.:i. rnpo r t. ,',1. 1"1t (:f! p .,1. I" i:'o. ::,. (.:.:- 'v' E' I"~:i. 'f :i. c:,',1. r' ,':'I.
p r:oi (.:.:~;Jro cIo 'f 11..1.>: o cI (-:- c:.:,1.:i. >: EI."

(', 'v' 1;.'.:. I"~:i.'f :i. c ,',1.I;~;::YD cI ,':'" c:o 1"1';:.i:;:. t. (:::)1"1C :i.'::1.
e dos d:i.versos cenár:i.os pode ser,
mecan:i.smos segu:i.ntes:

ri E! P 1"Cc .:i (.:.:-():"( o cIo ''1' 11..1.>:: o cI (.:.:. c:EI.:I.Y ,',1.
também, 'fe:i.ta com base nos

(1). matriz de crescimento/parcela r0r0 analisar a
,·,·,'..·-:·.',..·1·.·.·...·:·1.1·.·.1(·..·1··),!',,' ..da empresa no cresc:i.mento do • .

9. PORTER, ftirhael E. Estratégia co.petitiva: técnicas para análise de indústrias e da roncorr~ancia. 3a. ed., Rio de Janeiro,
Ca.pus, 1986. p:329-332. "atriz de cresci.ento/parcela identificada roa o 'Boston Consulting Group-BCS' e.pregada par~ estudo da
p05iç~o da e.presa u relaç~o a concorr~ncia.
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d ":'. CC) I" I'"(·:·:·1,':'.\;:;:Xo c:· n t 1"(-~ o { n d :i. c 1::·:' d (.:.:, 1"(::.! n t <:\ b :i. 1 :i. d ,':1 cIE'

d ,':'. :i.n d 1.-:" ~:;. + I'":i..::\ (.:.! C· ',; '1:.(.:,. CO ITI C) cI ,':1 (.:,. C o n O rn:i..::\ :1.:1.:;

com o d ,':1. C o ITI O { n d :i. c (.:.:.d (.:.:.c I" (.:.! <:,. c: :i. ITI(.::.n to d o

A matr:i.z ele cresc:i.mento/parcela é
:i.dent:i.f:i.car os negóc:i.os da empresa que
PC) -1:. f·:, n C :i. "".1 d e c 1" (.! ':;.c :i. 11'11':.:' n -1:. o (.:.:.1" (.:.:,q 1..1. (.::, I" (·:·:'mo
prec:i.sam ser clesat:i.vaclos. Portanto,
i"I,::! 'f (.:.:,I'"(;:,'n -1:.(':':' /1',:;. '1"01"1 t.E··':;. d i::'! (.I C· r: EI.\;:;\'0 cI(,.! C<:I.:i. }( <:\
retorno atual ou projetado.

g (.:.:.I" ,':\11'1 C .,:\ :i. }( ,:1. !' 0',:,· q 1..1. (.::. -1:. ji:!il'l
U. :::. () cf (.:.,; c: 0:':\ :i. >:: "!':". !' (.:.:: C) :::. q 1..1. (.:.::

p 1"0 po I" c :i. 01"1 ,:,. :i. n 'fo I"ITi<':'I ~;:Cí(.:.,,,:.
e às apl:i.cações com ma:i.or

U (':',11'1 p I"(.:.:,C.Io cf,',1. 11'1,',1.-1:. I'":i.:<~ c I'"e'~:;.c :i.11'1E' n -1:. 0./ P.:'i. I'"c (.:.:.1 ,':'1 n EI. ,':'1n <:'.. 1 :i.:;:,.(.:.:,
(::.! <:;t, 1" <:1. -1:. (.:::, (.I :i.c:,':\!I Po I'" () 1..1. -1:. I'"o 1 ,:'1 d o !' p (.:,.I" 11'1:i.t (.:,. 'v' (.:.:1" :i.'i' :i.c .:;'1. I'" ,;'1. c:o n ',:.:i.::,:.+ (:;:inc::i.'::\ d ,',1.
P I"o .í c'~:;.;~'(o eIo 'f 11..\ xo d (:, c: <;'1. :i.); ,.:'1. (\ ~:;.',:. :i. In !' ~::.(.:. EI. p i'"oi ":':'ç;.: ;.}' D é cI(.:.:-1..1. In "f 11..1. X D d E'

C ,':1.:i.x '::'1 c: I'''(':':'~,;c (·:·:-nt(':':'!I 1::':' .::'. -1:. (·:·:-nd j:iinc::i.,:1. d ,':1. :i.n cf (1.',:. -1:.1" :i..::\ {- d (.:.:. (':':'~:'.-1:. ,':1. (J ri ,':1. I;;:;:XO!I (,
n(·:·:·CE··':;.<';,\I·":i.Oc:on·f';':·:I·":i.'·" ,.:.•..:;; pl'·(·:·:'m:i.·:;;~;:.,·:\~,;d(·:,· PI'·O.:i (-:·:-\:.:;'\'O P,·:I."·':'1 (·:·:·'..·:i.·f:i. C "I. I" ~::.(.:.:-1"1,\
I..lin ,:1.1..1. inc,n to d ,:'I. P<:1. I'"t :i.c :i.p .,:'1 ç;: .~·ro d ,:'1. (:.:. Inp ".(.:.:-~::.,:,. n o (IH:':' r: c,:,.d o Cf u (.:.:,.:i1..1. ~::. -1:. :i."f :i.q 1..1.(.:. <:i.

p r:o j (.:.:,(; ;}'o o u <" ~,; P I"e ITI :i.~::.~,;,',1. ~::. p ".(.:.:.c: :i.~::.<:1. rn ~:;.":':'I'" I" (.:.:,.....' :i.',:.+ <:,. ,,: .•

cl0'!
CJ P I" (!..:. ::,. ';:·up o ~,;-1:. () b ,::,.~;:.:i.c C) cI(.:.:.'1" o I" rn·':t .,,:. :i.n t (. '1:. :i.c: ,':1. ,:1. 'f :i.I" rn,':1. q !..I.c' I I C)

C"I. :i.x "I. (, !..I.m·,:...·fu.n (;;'\'0 d ,"'. P':I.'·" + :i.c:i. P':'" \)i(c, ....',·(·,:'1 <:1. t :i.·v":'. d (.:.:, mf·:"·"c':'.d o E'

I.'., ,.. ';~ :,. 1'1(::. (" 1"/::' <:, (" '1' '1' '::, I" + 1'1 /'1 (", i" (::'1" t: ;:,1'11'1" :I. -,::, f:':) <::. c: .. ,' fi' ;.' .,. ;·1 + I'" .,' 'v
•• 0'0 _, 0.00'0 •••• 110: .. I ..•.. .• 0.0 I .. , •.•.•••• ". " 0'0 •• :0.0 I!I .;1, 11 ..• " _ • .1..

cresc:i.mento/parcela é um mecan:i.smo entre outros, para ver:i.f:i.car a
c:o n ~:,.:i. ~:;-1:.f:in c: :i. ,:\ d ,·:i. p I" o.i c' ~;.:;::\'0 cIo 'f J u x o d (.:.:- c:<:\ :i. >~,',1. "

'f 11..1. :>:: e:,

CJ:::. ·fol,·t(·:·:<;;./pon tC)'''.
,:'.~".pc:'c t.o .;:,.

tecnológ:i.cos, ec:onBrn:i.c:os e organizac:i.ona:i.s da empresa.

10. PORTER, Michael E. Estatégia competitiva. p:149-152. Os pontos fortes/pontos fracos cor respondem aos
aspectos positivos e/ou negativos, referentes às barreiras de mobilidade, ao poder de negociaçâo, à rivalidade
de outras empresas, aos custos de entrada, e, à capacidade de implementaç~o de sua estratégia em relaç~o a seus
concorrentes.

11. O índice de rentabilidade da empresa é o lucro líquido/patrimônio líquido, o da indústria é o lucro líquido
médio/patrimônio líquido médio; e o índice de rentabilidade da economia é o lucro liquido médio/patrimônio
líquido médio das mil empresas de Conjuntura Econômica.

12. O indice de crescimento da indústria é o aumento da produç~o do respectivo setor industrial, e o indice
de crescimento da empresa é o aumento da produç~o da mesma.

13. ABELL, Oerek F. & HAMMONO, John S. Strategic markei planning. Englewood-Cliffs, Prentice-Hall, 1970.
p:17b-180.



A análise 00 índice de rentabilidade deve
I:),':1.~:;f:~ E'ir, d <:\do ~::. h :i.~::.-1:.(I r' :i.c o ~::.E' p I" o j (.:.:,-1:.<:1.d o ~::.!I (.:.:. 'v' :i.~::.,':\
(.:.:.'::;-1:.1..1.ti () d <:\ C o n .:::.:i.~::.t. i:::::;1")c :i.,':1. d <:1. p I'"o .:i (.:.:.~;)ro d o ·r 11..1.:'~o
conf ron -1:.,':1.1'" ';1. I'·(·:·'nt.,·:"I. b :i.1 i d <:1.c! (.:.~ d e: (':':'mp I'·(·:,·~:;,·,I. ·r I"'("-n tE-
I'·(::~!::·p(.::- c t.:i. 'v":I. :i.n c! (I. ~::.t.r i ';1.••

'::. F! I" 'fi::,' :i. t..,:1. C o ,T,

C CIin p 1(.:,'T, (.:.:,n t ,':\I" o
d c·:' c <:"<.:i. :x: ,':1.!I c- !I

em dados históricos e projetados, e também visa complementar
(.:.~~:;-1:.1..1.d C) d ,':1. c o n ~::.:i.~::.t. f:::~nc :i.<,I. d <,I. PI'"[) .:i (.:.~\:;~'ro cIo 'f 11..1.::< o d c- c ,':1.:i. )~d !I
'v' (.:.:-I'":i.·r :i.c <':1.I"~ o c:I"~(.:,-<o;c :i.rnr::·~n to d ,:1. p I"~o d 1..1.\:.:;}o d <':\ ('!., m p I'"(.::.~::.<:1. f·:, rn I" (.:.:-1,::1.(:;~\o
respectiva indústr:i.a e a economia representada pelo PIB ..

C)

urn

:0(',
I 1',·1:0 IJ ~:)T r;: I (',

:O(:l

FI"'IPI:;:Fbtl

DF::::'FI'·IPFI···IH(J
D(:',

EJ'IPF:I:::::::;(',..

E::::;Th:I ...1T 1.. .11:;:(I > C:OI"IPCI/:;:'"j"(ll"IEI',ITO >

: " ······ ..··········································i

n d(,:,'!::.(·:·:-rl"lP(·:·:-nho E-~::·t,\ co rro I <:\C :i.on <:"<.dD ,:\ (.:.:-!::.t V'U t.u I'"<:1.cI ,':\ :i.nd ('.<::.-1:.''" :i.EI.!I
que tem como principais e1ementos~ dS barre:i.ras de entrada, a
c.on c (,·)nt r <,\G~'\'o cI (.:.:,(·:·'rl"lp"·(':':-'::.<,I.~::.c- ,',1. d :i.·f(·:·) I'"E-n c :i.•...'.\:;~:'I:'OcIc·~ p""odu +o , F<::.tl..l.d O!::·
c·,m p :L I"~:i.c o .:::. t. i:::::;md (.:.:-rno n !::.t. ,.,.,:"<.d o q U f!.'- q U <:1.n t. o rI"!,':"<.:i.o I'" ,',1. c:(::,n c:r;:.:-n t. I"~<:"<.(;;:r<:::1rn .-,1 :i.o I'" o
lucro.. E também é influenc:i.ado pelo comportamento da empresa,
qU(':') -I:.E-Ir! como CE\ I"~,oIc: t(·:·:-I'":i".!::.t :i.c,,\~::· p I" :i.n c:i. P<"I.:i.~::.:: ,':i. <::. pc< J :i". +i Cd~:; d (.:-:- p I"E- r;CI!::'!1
':i. P(·:·:~::·qu :i.~::.,:I. (.:.:- :i.n 0'",',:1.~;:;'YO!I o·:::. :i.n 'v-(·:·~~::·t.:i. m~:·:-ntO!::. 'f :i. x o':::· !I E- J :i.n h "I. d c-
P rod u t.O·:::...

®
r-CI"" -1:. EIn t o _I o d(.:.'~::·E'Ir!plc·:-nho d <,I. (.:"IT,p ". (.:.:,.:::.':"<. r;:.:-~:;-1:. A c:o I" r' (·:·:-1<:'.c :i.01"1,':"<.d o ,',10

..c' "" ,.. ""1'" "/"n:-;:.:_, .. -1-..... . cl.:: •.::-T 1"1'"f::-·:::..::1 ':."0<:: + (::, ;:1 f::-'::; "/" "., , "/" I I I" ;:1 ("I ':1 .,'"'1,,'1 (I ,::.-I- I"~.,',"I •.::- '1' ;:1"",I·lf.':'(I',,.... ,1111.,10,0 •• n'I(·:. I .. 0'0 •• o.c. 0.0 ti.. 0.00.00.0 { •••• ~ _, 0'0 0'0 0'0 o.... 0.0 •• 0.0 ". •• <.. .. .. 0'00.0.. ..0.0:1 0'0 •••• ,1 .• o,,

~ :i.nf1uenc:i.ado d:i.retamente pela estrutura da :i.ndústr:i.a.. F este
desempenho pode ser medido pelo retorno no cap:i.tal :i.nvest:i.do ..

1',·1<,\ (.:.~~:;-1:. I"~U t ti. r <,I. cI~:.:- <:1.'v' <:1.1 :i.<:\ \:)Y o !I P <"+(.:., (.:.:-~::.q ti. r;:,- rn ,:1. d (.:.:- <:\n ,::1.J :i.<::.(.:- cI ,':i.
o I'" q .':"<.n :i.z ,',1.(;:;':'\0 :i.n du !::. t I"~:i."01 J po d c- ~:;(.:.,I'" o pi;::'I"~,':"<.c: :i.o n.<,\ :I.:i.Z <oi.d o c orn o 1..1.in
mr;:.:- c ,':1. n :1. '::; rno cI (.:.:- :i. n t(.:.:,q I" ,:1. (~~} C< (.:.:,n -1:. ,." (.~ o C E- n .-\r' :i. o cI <,I. :i. n d Ú~::.t I'" :i. ,',1. (.:.:, EI.'o:·
estratéqias de análise da empresa, de acordo com o sequ:i.nte
,···<:\c::i.oc:i".n:i.o:: o cI(·:·:,~::.r;:·:-inpc-nho (.:::, :i.n·f:l.tl.E-nc::i.<:\do Pf::·:'}o C:OirlPOI···-I:'<'I.irI(·:·:-n"l:.o d.:'·I.
(·:·:-mp"·(·:'-'::":l. (.:.:-p(·:·)l':"<' (·:·:-~::.t'···I..I.-I:.UI'·<:l.d"l. :i.ncl(I.~::.t."·:i."I.!1 c·:' o cornpol'·-I:.<:"lil"!(·:·:-nt.cl!1 pCII'" ~::·E·'I..I.
lade), é :i.nf1uenc:i.ado pela estrutura da :i.ndústr:i.a ..

14. SCHERER, F.M. Industrial market struture and ~conomic performance. 2 ed., Boston, Houghton Mifflin
COlpany, 1980, p:3-b.
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p.::'.I"".':'.,.:\
,·:1. J (11 •. 1.rn.:,,~::.

( .::\ ) ..
(b) ..
( c) ..
(d) ..

.Definiç~o da Metodologia de Determinaç~o
Valor

do

c!(·:·)·fi n :i.~;~Xo c!1::·) 1..1.m".'. me,todol O(J i ,.:\P<":"I'···<":"'. d(·:·:'"I:.c·:',···m:i.n,·:\I'· I..I.m ·v·"'. J or
empresa estatal e/ou privada, é necessário responder a

q u c·:'~:;."1:. () (.:.:' ~::. h<~'.~:;. i c: <:1 ~:;. !' C o rn o ,,\ ':;. ~:;.(.:'(J 1..1. :i. n "1:. (.) ~:;. ::

o que capitalizar?
Como é definido o fluxo de calxa ?
Qual é a taxa de desconto apropriada?
Como determinar o valor terminal -
Como interpretar os resultados?

E~:;.t <,I ~:;. q 1..1.<-:.:- .::;. "1:.U·(.:.)~,; b,~.~::.:i. c ,:\~:;.~::.?(G ". (.:.) ~:;. p o n d :i. d ,.:\':;. n o d e ~,:.(.:.:-n ......'o 1......':i. ITI(.:.:-n "1:. o d <"~o

me "1:. o d o I C)(J :i.,.:"<.d (:., d (.:.)tE-1'" ITI :i.n E'. ~; ~Xo do ......'E'. 1o ".!' <i'.q u <:\ 1 E'~::·t. ,·1\ (.:- ~::. "I:. 1'·1..1. "1:. UI'·,·:1. d ,.:'. c o m
base no conhecimento já existente e comprovado na teoria de
·f :i.n,·:\nÇ".'. ,,:. 1'·(·:·:'·"/'(·:·) I'"(·:·)n"1:.(.:- /1 ,·:\......',·:,.1:i.<:'.~;)rC) e c.on .:":·:.m :i.co·····"/':i.I""!<:1. I""!cE-:i.I'"'.".d <":"I~;:· ~:.:'iI"Ipl'·(·:·:'~;:.,·:I~;:...
Esta metod010gia está estruturada da se(luinte forma:

( ~.\) ..
( b ) ..
( c: ) li

(d) ..
( (:2) ••

de-·f:i.n :i.<;;~.;'(C) (.:.:' ll::·:"·./,·:"<.n"I:. <:"<.m(·:·:'n"1:.0 do~::. P<:'.I'"afllE,t'···0·:::· d(·:·:'proi ":·:'(;.:~·\C';i
estimativa cio fluxo de caixa liquido;
estimativa do custo de capital;
(.!<::. t:i. m·::•.t:i.'....',.:...ele, .....'<:\ 1 e, I'· con t:i".n 1..I.0;i

cálculo do valor presente ..

o desenvolvimento ri' rr0~nnt0 metodologia haseia-se
p'...:i.nc::i.p,:·,.lmc'n"1:.(.:.) n ,.:\ 01::<1'·,":"<. d.:".j·,·j;·::;:·.:.:i.n ~;;.E':;:i!~:,!, ..;·;·:'0 rq 1..1.(.::' '.". (lH-':-"'.iI"I,.".ce,n ·;::.(::<1 i d",. o
,.:"t 'i;':;1..1.n "1:. o c'!' '.:'.<::. '::. :i.m !' "1:. o 1"".n ':.'.cI r:-.:::.n ,,:.:-c: (.:'~::.~::./'. r" :i.EI <"". c: o n ~::.u 1 "1:. ,·,1 (.:.) <o'.:i.n d :i.c: <,I r;::.;'i.. e, d E'

diversos artigos e livros. sem preju:i".zo para a qualidade e a
,.:\b I'· '.". n CJ @n c: :i. ,·,1. d ,.:'.m (:.,~;:·ITI '.".••

(),:::.
p,·:.•.,,·~·;i:m(·:·:-"I:., e- ().::; d (.:'
P I··· :i. (IH·::':i. r o 11..1. (J ,·,1. 1'. !'

P I'·:I. fI"I,\I···:1.<,I d (.::'um t.r ,·,1. b ,·".1 ho d (.:,- ,·,'.""1,·: .•.1:i.<:\ ~;: ~·rn é d (·:·:,·r :i.n :i.I'·
p n:::< .:i(.:.:'~;)ro!, e P "'. I'"(:"1 (.:.:' ~:;. "1:. E\ ·f :i.n ,·".1 :i.dE'. d (.:.:' (.:::' p ,···1::·:- c: :1. '::. o !'
".(.:,,~::.pon d (.::'I'· '::·1 q I..I.(.::'~:;·1'<-:':-0:: o q 1..1.(.) c ,:1. p:i."1:.,·:,.1 i z ,·,'.1,---;:0

Do ponto de vista econ8mico, a resposta é
eapi·talizar o fluxo de beneficios futuros e
p o d c-m ~::.(.::'I··· ,... (.:.)p ,...(.:.).;:;(.,:'n ·L·". d c' ~:; P(·::; :I. o .i' lu. :;(o cI (.:.:' 11..1. c I'· C) .:::.

c: ü :i. >~<':", "

(.:.:'~::.: l.\.:.:- .:::. 1::11,:.:, n (·:·,·f i c: :i. o';:·
nu pelo fluxo de

15. COPELAHD,T. et alii. Valuation: leassuring and lanaging the value of cOlpanhies. Hew YorK, Viley, 1998. obra prolovida pela
"cKinsey & COlpany, Inc., e aborda avaliaçto de eapresas uniUrias, lultielpresas e bancos, ill~1 de fusb'es e aquisiç!1es.
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".,(.:.~~::.t.<·~. (nc~t.(]dc) 10(.:.1i ,',1 pEI.lr,':1. .,,1. proj (Õ~I;;:~}Ocio 'f 11..1.:>::0dE:! b~:·~n~:·:,·f:i".C:i.o~::·
'futu~os, emp~eqa-se O fluxo de caixa liquido, tendo em vista a
(':'~q1..1.:i.'v' ,':\1 i:::::;nc::i.,:1. e x :i.~::.t E'nt (!..:' !' q 1..1.,',1n clo o 11..1.C I'"o con t ,.\b :i.1 (! ,',1. j 1..1.~::.t.,:\d () ,',10
con c(·:·:,:i.t.o d (.:.) 11..1.c ro (.::.con E:.m:i.co !' F!.' da :i.,,'1,"(::,·1(':"·.,ianc::i.,:\ d i:\ d F! PI"E'C:i.,:\():'i.'o
quando devidamente conside~ada.

o emp~eqo do fluxo de caixa ou do fluxo de luc~os pode se~
equivalente, desde que o 1uc~0 contábil seja ajustado pa~a o
luc~o econ8mico. Sendo que o luc~o ec:on8mico é o máximo que pode
~:;(':')I"c:nn~:;I..I.m:i.clD~::·pmcI:i.m:i.nu:i.I'· ,',1 C,:I.p'·',.C:i.d,·:\d(·:~cI(·:·)con s.urno ·fl..l. t.uro, F -1:. {. ()
.,I c' '"('1 c····· + ., ,.. :., ., .,. r" c' : ...• p ,..'1': '1'r" .,.... I I : C, c' :I.6.... 1 1 ...UII ..d .t ,1. .. (':. .. t :.c· ..! .1.11v::.::> .. .1.fII.::!11 1 •• .1.q .1 1 ••

'.J t .... '::·t I t.
+./ (:1.+''':.) .

ond(·:õ'::

1i
.:·.t.
'::..,.
J.;.',..:...

- valo~ ec:on8mic:o no pe~:i".odo t
1uc: 1'"0 c.on t.i~lb:i.l

_. investimento liquido
- taxa clp desc:onto.

F 11..1.X o d~:,'c ,',1 :i.x ,:'.::

I J , , -1:. .. .,.,. , .. , t"t ./ I, .. T~.}

FC: F(f -1:. •••• CT t I t

:~~:t:: :;;:::...t I ~;.::·f-1:.

ond~:,·::

\..l :::: •.•• "1 ., o Ir F'c.or: ii:.m·ic.o ' n o pr::'I'"'í nd n -1:.
F.: t:~t V :·i: :,: I:;.X O .. (':'j ~:;. I ;':': ,',1 :i: :~.,.:.; .... ... . . ..... ...
F'l' 'pnd .,.... n·:,'cF!.':i.'L':\ t.o t.a I ...<T :~: ::::. ;;: ::';.~::.:t.;;; o::. :;'. O t ,:..:1. ., .
1+ - lnvestlmento 11qUldo
k" = taxa cle desconto.

16. FRANCIS, J.C. Investlents: analysis and managelent. 4 ed., New York, Kac6raw-Hill, 198b. p: 419-422.
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F'o," out ro l<:\do!I <:\ inclu';;i:\:'o ou nAo cli:\ dE'P'·"f.·:'c:i""".C~·rD
considerada irrelevante, desde que se considerem as
"'{(::J EI.\:;'i'~~i(.:.:~;;.::

POdE' <;;'(':':'1'"
<;;.(·:·:,c,Iu :i. n t.(·::'~;;'

.(.11 +.. D)

.1.
1

.....o

FC:b :::: "i:ltD~o cl<-:·:cEI.:i.x<:\ bruto
Fel = fluxo de calxa Jiquiclo
1 b :::: :i. n 'v'(·:·:~;;·t. :i. m(·:·:'n to b 1"U to
11 = investimento Jiquido
E - lucro contábil
D o::: d (.:.:,p I" (.:.:c :i. <:1.ç;: ;~'(o..

() emprego do fluxo de caixa tem as seguintes vantagens:

( <:\ ) •• permite diversos n :í. v (.:.::i. ~;; d e <:1.C,! 1"(':':9 a \;:;Xo (.:.:é c CH':':'I'" (.:.:,n ·h:·:,
projetos de investimentos;

com C)

processo de avaliacào de

( b).. Ó ~;;.u·f:i.c::i.E'n t.(·:·:m(·:·:nt(·;: ~;;of i ~;;t :i.c<:\do p.::\I'·<:\ <:\t.(.:.:1'1d (':':1"<~I.com P1 I::,'}~ :i.d <:\dE' d ,',1.
(.I "·<:\I",cl<-:·:'11l<:d.OI'·:i.<:\d<:\!;;. !;:.:i.tu<:q:;ô'I::.:~;; ~;: ,:\0 m~:·:!;;·mo t(·:·:mpo {, cl<-:" ·L~\c::i.l
:i.mp 1(·:,'m(·:·!n'1'.,:\ç;;w"o;i

( c) .. é universalmente aceito tanto pelos vendedores como

(1 pÓ!;; <:\ d(·:·>,,{::i.ni I::;'?ÚJ do ·fJI..'.:';:o cI(·:·:' I:H:·:'n(·:·:,·f:í.c:i.D~;;.
n (.:"c (.:.:~;;';;.á I" :i.o '1'<:1.z (.:.:,I'" <:l.p I"o .i i::~\;: ;.({o dos cI<:\d o !;;. "i' :i.1"1a1"1c (-:.:,i 1"o ~:;.
dE' pl'·oj~:~ç;':Yo..

·fu.tu."·O!:;·!I é
E' cIE\ ~:;. ,." (.:.:-1<:\ (:; fj(.:·:- ';;;

(:', p roi f·:Ç;:;·:ro do!;;. cI<:,dos ''1' :i.n anc.oi "·o!;;·
complementares necessários à estimativa

c:o li'!P I" (.:.:I!:!1"1d (.:.:-
do 'f 11,,1. )( o d 1::,-

()-:::.

<:\1"1/.•.J i !;;i::':- ''1' :i. 1"1<:\1"1CP :i. r: <~.d,:\ E-mp"'(':'!!;;":\!I(.:" :i. n c 1u :i. urn P(·:I'·:i'. oclo h :i.!:;.'1'.(1I'":i.co 1::.:- dE-
PI"oj (':,-ç;:;Xo cI(·:·:-<:1.co ,"<:Io com o !;;'(·'(ju:i.nt.E' clr:::-lI'!ons'1:."'<:\ t:i. '",,'0::
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P .... :1. f'".. :1.
.,
~:'. F' :1.1/1

::::::::::::::::::::::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

c: <";". :i. >~,El, C) j:)(':':'I" <.':'1. c::i. ()!"I-:.':".l li 11 11 11 11 11 11 11 " 11 11 11 11 11 11 11 11 11 " 11 11 11 " " ti 11 11

C: C)I"f t. ,El. :::. I.....(.:.:,c: (.:,;J::u::.:' J""' 11 " " ti " " " " 11 11 " 11 11 li " 11 " 11 " 11 " li " " 11 11 11 11 11 U

(.:.:,:::.t.()Cll..t(·:·::::. "11 11 " 11 " 11 11 fi 11 11 11 11 11 " 11 " 11 11 " 11 11 11 11 11 •• TI " 11 11 11 " 11 11 11

ou '1:.1"0':::. ,:1. '1:. :i. 'v'O~::· CO 1'·I"(·:'1"i tE'~::." " " " " " " " " " " " " " " " " " " " "
C:C)"'f t.-:.;'('::: .. ;';'1, r:t-:':'t(.:J <.:"i. I'" " 11 11 " " " 11 11 11 11 " " " " 11 11 11 11 11 11 11 11 •• 11 11 " 11 11 11 11

CH.t t. I" C):::· (.:.:,X :i. (.I :f. \ ..1(.:.:, :i. ~::. c: c:r ,"'1'" (.:.:,1"1 t. (.:.:,:::.ti " " " 11 ., li ti " ti ti 11 11 tr li ti ti 11

o::: 'v'<:\I" :i. <,I.c;:ro 1"10 C:,,\p:i. '1:.,,1.1 c :i. I" cu 1 <,1.1"1tE' 1:i'. qu. :i.cio" " " "

:?" DEF:'F-:EC:ItIÇPi'U """""""""".""""""""""""" n " " " " "

3" ACR~SCIMO NU INVESTIMENTO"""""""""""""""""
4" ACR~SCIMU NU IMUBILIZADO LIQUIDU """""""""

~.:.:I" (il"'IOF<TI:?tl(;Pi'CIFII···I(lCI(:·II"IEI···ITUti L"P""""""""""""

6" CAPITAL INVESTIDU:
C •.,I.P :i. '1:.,,'1.1 c :i. I" cu 1,:'11"1tE' rr II rr rI Ir " Ir " lO 'o " ti '~ II ,. Ii " " " Ii ., " rI

Lrnob L'l Iz ad o l:f.qu.:i.clo """""" n""" n"""""""""""

Ou t I·"O~::· "I. t :i. 'v'O~::· """""""""""""""""""" n " " " " " " "

:::: Tc:d:.<,d. c,:~.p:i. '1:.,:..:1. :i.n'v'(·~,~::.t:i.do """""""""""""""""

7" RESULTADU OPERACIUNAL """"""""""""""""""""
f~" I...I.JC:F~:C:I I... :r (;11...1I I)() 11 11 11 " 11 11 11 " 11 •• 11 •• 11 " " 11 " lO " 11 " " " " •• " 11 11

9" LUCRU AN'fES DO IMPOSTO DE RENDA - LAIR """
10" RETORNO NU CAPITAL INVESTIDO:

h:(.:.! c: r:::! :i. t "I. O PE' I" .,,1.c: :i. 01"1,',1.1./ c: ,:1. p :i. '1:.,',1.1 :i. n 'v' (.:~,,> '1:. :i. dom (,d :i. O "

:>:: L(lIF;:./I"r::·:'c:c·:':i.t,:.•.o P(':':';''',:",c:i.on,: .•.1 " " " " "" """"""""" n " " "

.... h:C:~I ,',1.1"1·h·:·!~:; d O I" F: " """"""""""""""""""""""" n " "

J "F~" ~::./L,:I.:j.I'·
:o :i. \1 :i. d :i. cl O p./ L ,:1. :i. I" "" n " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " "

.... Ti:'l. X ,:'1. d E' I" F;:" ~::./ L i:'t :i. I" " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " "

:I. ~':'" F<EC:E I T (~I C}F'E:JÚ~IC:I CH··ltd... L:r: 01...1 I Dtl" " " " " " " " " " " " " " "

Ob;:
ReI: Retorno no capital investido (return on invested capital).
IR = ilposto de renda.
lAIR = lucro antes do ilposto de renda.

P = período de telpo correspondente a UI exercício financeiro.
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t,~:; 1"(·:,'1 <',1.(;:{}(.:.:,~::.c/E' P 1'·O.:i(.:.)(:;A'o :i.c/(·:·:'n-1:. :i.·f :i.c "I.m EI~::.Ire':I. ,'II;;;(\(':')~::'(·:·:'mP )""·(·:'C.l <:\d<:1.~::.
para pro.:ietar os demonstrat:i.vos f:i.nance:i.roso

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:;::::::::::::;::::::::::::::::::::::;:;::::;::::::::;:::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:;::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::;:

1""'.. :I.
:::;:::::::;::::::::;:::::::::::::::::::::::;::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::;::;:;:::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

Cresc:i.mento c/a rece:i.ta 0"00"0000000

Despesas operacionais/rece:i.taooooo
1'"1"I I" <J (-:,'In b Ir U 'L':\ """"""""""""""""""""""

Margem operac:i.onal
1"'·ldl'·(j(·:·)m l:i".qu:i.dEI """"""""""""""""""""

20CAPITAL CIRCULANTE/RECEITA~
Ca:i.xa operac:i.onal
·r :f. -1:.1..1.1 Cf::) n (·:·:'(1 () c:i. ~~.IVI(.:.~ :i. ~::. 11 11 11 ti " 11 " 11 It 11 " " 11 11 "

Con -1:. ·=":"t ~:; «·:·t l" (.:.::c: (.:.:,b(·:·:, Ir """"" 11 " " 11 li li li " 11 " 11 " 11

Ch.l t.I···O~:; <',1.1"(':':'<::(':':'/)(':')1"""""""""""""""""""
Empl'·é!::.t:i.rnD!::."I. C"p" """"""""""""" u u u

E ~:;t.oq U(·:·:'·:::.
I~spesas d:i.fer:i.dasoo
Con -I:.<·,I.~::. <·:l. P<:\(.:J"I. I'" u u u " u u u u " u " u u u u " " " u "

Ou t I" o':::· "I p<·:H.:J EI.I" u" u u u u u u u u u u u u u u " " u "

Cap:i.tal c:i.rculante l:i".qu:i.do 00000000

..:~
·...'n '.)(:lr;:It,çí\O I'·IU C(:lF'IT(:ll... Clh:CUI...r::-,I···ITE

LHll..IIDU ./ F;:I:::CEITt, u u u U U u" u" u u"" u" u

(} " CH.rrr;.:CJb ::
I mob:i. J:i.:l <',lelO l:i".qu:i.c/o/rece:i.ta 000000

Investimento J:i".qu:i.do/rece:i.ta 00000

Üf:·) p r·(·:·:'c::i.EI.~)ro/ :i.mo b:i.1 :i.z <',1.c!C) J:i".q u :í. dC) u " "

Cap:i.tal :i.nvest:i.c/o/rece:i.ta 0"0000"0

~:.:I u I 1\'IP(j~::;'fO::::;::
I <',1.X "I d o I" F;:" H / I...,:\ i I'" u u u u u " u u " u " " " "

laxa Marginal do IoRo

;::::::::::::::::;::;:::::;:::::::::::;::::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:::::::;::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

Obs:
I.R. : ilposto de renda.
P = Período de telpo correspondente a UI elercicio financeiro.
Receita: receita operacional líquida.
lAIR: lucro antes do i.posto de renda.

'""lO
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o fluxo de caixa liquido é o fluxo de caixa operacional real
elEI COITlp,·:I.nh:i.<:I.. (: o t.ntEI.:I. do fLux o df::':' C:<:I.:i.>~<:1c.I(·:·:'I'·,·:\do,·:I.p(I~:"o :i.iI"ipcl~:,.t.cl
d (.:.:, I"'(-~nd <;1.pE'1.:;1.com p,;\n h :i..;;1.q 1..1.c:' (.:.~~:;-1:..;::1.d :i.:::.pon :í. 'v' ('::'1 <;1.tCII::1CI::; 0':,:· p 1"O'v'(·::'do I'"E"':·

cI(~~C ,';1P :i.t <:1.1:: c 1" (.:.:,rio I'"(.:.:,::,. (.:, <o'.c :i.o n :i. '::. '1:. ,':1:::...

o fluxo de ca:i.xa
'f :i.n ,':"11"'1C:i.,';1(1"1(-:·:'1"1to:: o

1 i q u. i d o d <:::' 1..1.m,':\ (.:.:,rnp I'"(.:.:..:;;.:;\ d (.:"../ (.:.:,:;;r:::oI'" :i. (11..1..::\:I.
ca:i.xa total qr:::orado pr:::o1as operaçdes

dr:::ovr:::oser :i.gual ao pagamr:::onto liquido para todos os credores e
,';\c::i.o n :i.:::.t ,';1S •• F:<o I'"t.<:l.n t n !I :::.(.:.~o 'f 11..1.>~o d (.:.:,c i:I:i.x ,':\ I :i·. q 1..1.:i.d o (.~::, n I::·~(I ,':1.t. i 'v' o !I
deve sr:::or igual aos recursos liquidos providos pr:::olos credores e
,':1.c :i.o n :i.':;.-1:. ,';\ :::. d ,';\ f::':' rn p I'"f::'! :::. <;". !I <:\+ I'"<:1'v' (, ::;. d (.:.:, no \/0 :::. 'f :i.n <:\n c :i.<;1rnE'n to:::. 01..1.
levantamento de capital própr:i.o ..

fluxo de calxa liqu:i.do
:i.nclusâo do :i.mpacto da

(·:·:'n 'v'o1'v'(·:·:'
:i. n'f lEI.Ci:ú:) ::

( ,;'1.) .. I d (.:.:,n t. :i.'1" :i. <::>,1.I'" CF;· C o rn PCIn (:.:,n t.(.:.~::; n·::' 1(.:.:,'v' ,';1.n ./:.(.:.:''::;
liqu:i.do .. Qua:i.s os r:::olementos do fluxo de ca:i.xa

do "j:: :I.I..I,)~o d(.:.:,
qur:::osâo :i.ncluidos e

(b) .. Desr:::onvolver uma anál:i.sr:::o h:i.stór:i.ca :i.ntegrada do desempenho da
(.:.:.rn p I'"(.:.:,::;.<;1.!I p I'":i.n c :i.p ,':1.1rn(.:.~n t. (-;.:,:::.(.:.:,1..1.'::;. '1'<,I.t.o I" (.:":::. b '~:'.::,.:i.c o :::. I"(.:.:,1(:,'v' ,':\n +E' ~::.••

(c). Desr:::onvolver as prr:::om:i.ssas de projeçâ~ para todos os elementos
do fluxo de ca:i.xa liqu:i.do ..

( cI) • r:::oaval:i.ar o resultante fluxo d~:·' 1i q 1..1.:i.do!,

::: (.:,: ) 11 Ident:i.f:i.car o impacto da :i.nflaçâo sobre o fluxo
1i q 1..1.:i. do"

B ..I - IDEN"'IFICAR OS COMPONENTES RELEVANTES DO FLUXO
No cálculo do fluxo de calxa liqu:i.do, os
p I'" :i. n c :i. P,:I:i. ~::. ~:;.<::YD:1. fi ::

DE C (:'1 I }::tl ..
com pon I::·:'n'I:.~:~::;.

(1)" Resultado operac:i.onal _. lucro liquido
:i.mposto de renda, r:::oinclui, todos os t:i.pos

(:?) ..

( :::';:)•• J) I,::'p I'"(.,c :i. ,';1.I;;.:.?to .... :i.I""!c Iu :i. +o d o ~:;.o ~::.cu:::·+o ~::.q I..l (.:.:, I""!~'ro I"(.:,p I'"(:,:::.(.:.:,I""!t <:1rn
,::.,;'1i d ,':\ d 1::·:' c.::\i x.":"I E'f :;:';'Yo d (·:'cll..I.z :i.cIo,::· do 1 ti. CI'TI 1 :i: q 1..1.:i.d o o P(':':'I",:1.c:i.DI""!,;1.1"
I n c 11..1.i t ,';1.rnb{,rn ,':\ITIOr t. :i. z ,',1.(;:~Xo d (.:.:, b f'f I""!i::. :i.I""!t <:\I""!(] :í. 'v' (.;.:':i.'b ••

17. COPELAND,T. et alii. Valuation: measuring and managing the value of companhies. pp:109-13.
18. COPELAND,T. et alii. Op. cit., pp. 113-20.



( ,:'.!. i , 13 (.:.:,r",':\\;:.;.!(o d ~:.:' c:,:1:I. X "I. b ," u t.o .... I'" (-:.:,p ,"(i.:, '0:0'(.:.:,1"1 t. <:1. o ''1'11..1. :x: o
e é o montante disponivel para reinvistir no
1'1'1,:'11"1i..I. t.(.:.:,n I:':;';}' o (.:.:, c r (-:.:,':;. c :i. mE'n t. o ~o:·(.:.:,m ,':'1. p1:i. c ,',1 ~:;~.:'(o d t;..:, c ,':'1 p i t "I 1

1"1F! C,! () c :i. o !I p,.:\". ,':\
c!f' t.(.:.:,I"~c(.:.:,:i. ," o <:0."

:i. n (.:.:,':;0' t :i. do (·:·:rl'!
capital de giro operacional no periodo"

( ó) " In (.:.:><::. + :i.(1'1(.:.:,1"1 +n (.!rn :i.mo b:i.1 :i.Z EI.dc'
,'''1::·:' po<:;.:i.\:.:~Xo . (·:·:'rl'! ':". t:i. ",,"'c:, i mob :i.1:i.:i~Etdo"
c:,"'.1c:1..1.1,':H:I o ~:;. C o rno G ':l.l..I.(l'l(.::! 1"1 t.o n <::1
d (.:.! p ,."(.:.:c:i. ,',1. Ç~'rCl clo Pl':':' r: {od o"

i n 'v'(·:·:'~o:·t :i.m(-:,:'nt.o n()'v'()

O~:;. :i.1"1 'v'(·::'~:;· t :i.m(i·:'nt.o~:;. pod c'rn
imobilizado liqu:i.do mais

(7)" Investimento liquido em outros ativos operacionais iflClui os
investimentos em todos os outros ativos operacionais"

( D) " I 1"1 'v'(i·;<:;· t :i. IIH:·'1"i t C)

capital, incluindo
,':\t :i. 'v'O~:;·"

b ru to Ó ,"'.
C ,';'.p :i. t ,';1.1 d (.:.:,

~::·om<:'1

(.I :I.I·'·O!I

das apl:i.caç6es na
ativo imobilizado

''1'o I"~rI'! {;'I cI (.:.:,
(.::., ()U. "I:.)"'():::.

( '/ )" C-:i1::':' r ,i'. ,;;2('o cI (.:.:, c <:, :i.:>~,"'. o p(.:.:,".";1 C i on ,:\1 1 :i·. q u :i. d o .... "I' lu. :>~o d c' c E'. :I. :>~,':'1

menos o investimento bruto"

(:!.VI) " C-:il·:·'I'·':"'(:;~·;'{o d(·:·:, c<':i.:i.X ,':'1 n~''(o o P('::' ,''',':1 c.i on a 1 1 :i'.qu:i.clo n·:·:'pi~·C,~:;.I::·n"i'Í.',,·:'I. o ·'1'll..1,xo
d(.:.:, c ,:\ i x ,':\ ,;1. p(' ~o; o i rnpo .:;:.t.o d(.:.:".(.:~I"I d.:';'.d (.::! :i. t.f:1"1~". 1"1.:}' o r: t;.:' 1 ,':1. C :i. 01"1 ,';1. do''':. b.':;.
o j::":'::' ,." ,':'I. (;.: ()'C' <:0·d ,',1 (':':'rnp ,~.(':':'~:;.,':\"

(:1.:1.)" ''1'0'1:.,':).1 di';,. (J(·:·:·,· .. ·;;'.C:-:'i:'o d(·:·:' c';'.:i.:>~,·;t,;I.nt.E·~::.do ·f:i.I"I';lnc:i"·'I.fI'I(·:·!n'l:.o::"""""'.10"" do
'f 1 u x o cI (.:, C ,;1 :i.x ,:\ l:i'. q 1,.1.:i.d C:I o P(·:·:' I"~,',1c:i.01"1 ,',1.1 -{-- ,:\10'" do '1" 11..1.)~ o d 1::.:' c:,"'.:i.>~<':'I. n ;}'o
opl::·"·...,:\c:i.on,·,,.l 1:í.ql..l.:i.do"

:r-:.:" J I
do d c'~:;·(:!mp(·:·:n h(::.

1::.:' '::0· +U do do

h:i. ~o:·+ Ó 1" :i. c ,';1.
-1:. (.:., 1"1 d ii::'n c: :i. ";1

c' c: o fi'! P .,1. i~'<:,1. d ,'il c: <::< m ou t. ,.","'.~::.(i.:, fi'! P l" (.:.:<o:· "I ~::. !I 1::':' p <,'1. ," "I. ,',t U b ~:;.I::" ,." 'v' <:1(; ~~'ío d ,:\
cI (.:.! 'v' (.:.:r: ....<:0·(·:·:·....:i..;:\ ~D..:L..':l-i..(.rlç c: i n~(_:::'_,~_':_f. _0_(_' (_:)_s_·_f_:i._f_l~_::\_i"_1(_::_(.::'_:i_.,_~._()~:;."

O::;. 'f ,:\+o r: (.:.! ~::. b /'. ~::.:i, c:o ~::. r (-:.:.I c·:''v' "I n 'I:. c' ':;. ~::.~'ro d + {;'IX <"'. d E' r (.:.:,+o r 1"1 o n o
c:,:\p:i. 'I:. <':1.1 :i.n 'v' (.:.! ':;0·t :i.d u ,::,'fi'! ,." (.:"1 <';'. (;: ~.}' n ,;10 c:U!o:· -1:. n rn(.::,d i o Po 1"1cI c' r "I.d n d (.:.:, c ':'i. p :i.+<,:\1
(::., o <,;1.1..1.rI'! (.:.:n -1:. o d o :i.n 'v' (':':'::;-1:. :i. rn(.:.:,n '1:. o (':"fI'Ic ,',I.p :i. t <':,1 no vo n (.:.:,~:;.-1:. "I t .;:).x .,:1.!' p"'.r: ,'"
(j E' 1" "I. ". D C ," (.:.'~o:·c :i. m E' 1"1+o !I um <:1 'v' (.:, Z q U (.' (.:.:.); :i. !:;. -1:.(.:.:, u. rn ,',1. ,." (.:.:,1':'i. ~;;~:'\.o d :i. ,."(.:.:,t ,',I!, (.:.:,1"1 -1:.r (.:.:,

esses 'fatores e o 'f1uxo de caixa"

() c'1d bo ,~.•:1.C)YD d e u rni,l <':". n /t 1 :i. ~:o.(-:.:, h i ~::.t(,I"~:i. c"'. :i. n t(.:.:,q r: ,:1 d ,:1. E'n 'v' o 1 (.:.:, 0<::.

seguintes passo~:l.9=

(1)" Análise histórica dos demonstrativos financeiros
,',1. "In .:\1 :i. ~:;.(.:" d o
,'·E·:~:;·U1tdd O~::· (.:.:,

demonstrativo do fluxo de ca:i.xa,
;::',,1.1 "'.1"1 (;;0 P,:It ,~.:i. rnC)1"1 :i. <':".1!, cI (.:.:' (.:' (.:.:,1"1·ro c <',11"

d (':':'fI'Ion'::;.-1:. r: ,:\ -1:. :i.''0,''0

19. COPElAHD,T. et alii. Valuation: leasuring and lanaging the value of cOlpanhies. pp.12B-36.



( .:':"1.) •• F11..I.:>::o cf (.:,:, c: EI, :1. ):: EI, b r U, +C) cio ·flu.xo

(b).. 1n (·:";:.-I:.:i.(I)(·:·:'n'l:.0 bruto (, o :i.n'..,.'(·:·~~;:.'I:.:i.ml':·:'nt.o bru t.o m<'·I.:i.o r: ou (hl':·:'nor·
d o q 1..1.(.:.:, o 'f 1 u. x o d E' C,:\ :i. x ,:\ .? [I n d (-:.~,':\ (:O rn p ,':\1"1h :i. .:,1. 'LI::·'1'1'1 :i.1"1'v' E' ~;;.t :i.d () n
c: .:1p :i. '1:.»:,\1 'i' Uti "I 1 ~:~, .:1. p I'"o P(:1I" ~)ro I"~(.:.'1 i:1t. :i.'v' ,':\ d o c: ,:,\p :i. t. <':\1 d (.:.:,q :i. I"~o !I c i:1p:i. '1:. ,:\ J
·f:i.xo, e outros at:i.vos?

( c: ) .. F :i.1"1<:11"1c:i. ,:\ITIC'n +o corno corn p.:\n h:i. ,':'1 t.(,:,'m ''1' :i.n ,:'1.1"1C :i. i:\ do
:i.n \..l(.::'~;:.+ :i.ITIPn to~;;.·? [:01'1'10 t(,:,'rn ,':1.P 1 :i. C:.:':l.do o (.:.:,x C(-:·!:::··;:;() d (.:.:,C:,:". :i. x ,':'1... 01..1.<':'1.1
'v'o 1 J..I.ITI(.:.:, d (.! (.:.:,m p r (.::,~;;.t. :i. rn CI~::. (.:., t:i'. t.u 1 o I;;. 1"1(-:.:,c.Io c: :i.: :'..'v' (.:.:,:i.~;:.'::'

( .:1).. (:lU<:11 (, ,:\ '1:. c' 1"1d r:\'1 c :i.• :1. cI (.:.:, c ,,\cl ':l. :i. t. (.:.:,rn n o +(.:.:,rnpCI!I d c' '1'o I'"rn,:1
I::·! ""(-:.:,1,''I. t:i. '...,',':\ ,·:'I.O~::·oU.t.r·cII;;. :i. t.I::·:'n~;;.'::'

,:1. /:)'::;.(:1 J 1..1.tEI

( b) .. co rno 'v' <:1.1" :i. "I. rn o~;;.
po~,; :i. + :i...../() q 1..1.1,1.1,).

Aprpsentarn var:i.aç6es

(2).. Análise da taxa de retorno no capital investido: a
c o III p <,I.1"1h :i..::1. c: ,...:i. .::1. ....,.<:11 o r' p <,'1.I" i:\ o':;;· d c: :i.01"1:i.~;:.t. i:\ ';:;. ~;;o 1'1'1(.:.:,n +(-:,' q I..l.•::l. 1"1d o cJ<,I.n h <:\

t.,,\X EI. <;:. cI (-:.! r (.:.:,to 1"n o 1"1o C EI P:i. +.,\J :i. n 'v' (.:.:,~;;.t. :i. d o q 1..1.E' (.:.:,x c:(.:.:,d (.:,1'1'1o ~;;,(-:.:,u cu <:,. to d 1;:'

c:,:"p :i. t <:\:1... (:'1 'L<".X (;1. ti (.:.:,I'"I:'"t.o I"~1"1o 1"1o c ,,\ p:i. t. <:'1.:I. :i. 1"1v E' ~;:.+ :i.d o (.:::, cI (.::,'f :i.n :i.d ,':1, d '::\
<;:.~':qti. :i. 1"1+(.:., 'f o I'" rn<:'1::

F:(·:·:''!:.ol·''no no c':lp:i.t,:\:I. :i.n'v'I::·!~;:.t:i.clo;;;; Lucro l:j~qu:i.clD OP(,:,:'!'·<':'\c:i.on,·:\l <:.•. pO~;:. o
:i.rnpo';:; t.n d f'f I"'f~n c! "I. ./ c:.::\ p :i. t.<:1.1 :i.n 'v' ('::":;:.+ :i.c! () ..

(J c ,:,\p :i. +.:\1 :i.1"1v (.:.:,~:;'1:.:i.d o {, ,:'1. ~;;.n 1'1'1,':'1 d o C ,:,\p:i. t ,:'1.1 d (.:.:,q :i. I" o o p (.:,1"<:,1.c: :i.o n E'. J
(':'f C:I .i n ..../(·:·,·;::.t :i.i'H·:·:I"1t.O :I. :j'.quo :i.do (·::'m .i rno b :i.l:i. i.~.:'·I.do (.::, ()U. t.I·"O';; ,:'1.t :i. 'v'o ';:. !I ~;:.(·:·:'nd()
rl'li'-:'cI:i. d o no :i. n :i'. c::i. C) d o p<-:.:,r' :í. ocl o ..

('1 + ,:'1)::<:'1 cI (.:.:, I" (., t. o ,...1"1o 1"1o C ,:'1.p:i. t ,:'1.J :i.1"1'v'(.! ~;:.t :i.du poell::':'I'" :i. ,':'1. ~;:.('i ,... ,:\1"1,:'1.1 :i.<;:.,:'1.d ,:1.
sob duas perspect:i.vas=

(.::,\) .. U 1·..(·:·:,tor'ncl no tot,:'ll do c<:'\p:i.'I:.i:'IJ :i.n'v'p';:.'I:.:i.do corno um :i.nel:i.c,:\dol'· do
d (·:·:":;·.:-::'rnp(·:·~n1"10 '1:.0 '1:.,:\:1. ct':l. com p,).n h :i. <:'.••

( b ) ; U 1'''1::-:'to 1'''1''10 no c,:,\ p :i. t<:'I.l :i.n 'v·I::-:'~;:·-I:.:i.cio :i.n c: 1".E'fn(·:·:'n ti:'1 1 como 1..1.1'1'1:i.1"1d :i. c'·:'.d o 1'"
ele corno o novo cap:i.tal pstá cr:i.ando valor .. Este entend:i.mento é
(-:-:'~::·<::·E'nc::i. ,.:\1 P()!"qUE·:' o ""1::-:'-1:.0""1"10 no c(;'l.p:i. t,:'ll :i. 1"1''''''(':'':;:.t. :i.cio :i.n c: r (.:.:,i!'I(':.:'1"1-1:.<,'11 (, !..I.m

~:;·orn(·:·:'n'1:.(.:.:, ~;:.(.:.:,I"~

ca:l.cu:l.ado assum:i.ndo
:i. In pC:I';:.to cI (.:.:, I" E'~n d <:'1!I

q 1..1.E' to d .:'1~;:. <"'. :::. fi'! 1..1.d ,:\n ~;:<:1.::;
em qualquer per:i'.odo é

no I 1..1.cro
,.:\-1:.1'":i. 1::<1..I.:i.d <:1.

:i.1"1V(·:·:'~;:· + :i. IIH::'I') tO!1
:i. 1"1\!(':"':::. 'I:.:i. cf o ..

Ul



Por outro lado~ os fatores de medida do
:i. n\-'(.:.:,~".t :i. d o d (.:.:,'v' (.:.:,rn ~:;.(.:.:,1" <:1o ~::.(.:,t.o r' i n d u~::.'1:. r' :i. <,I.J
(.:-:-~::.p(.:.:,c :f.'1" i <>":\ !" P ,;\ I'",',1. P (.:"I"rn :i. t. .i I'" .::\ C ornP,',1. I",',1. (;: ;}' Co ••

n c. c,':-"p :i. -1:.,':-..1
com p.::·\nh :i. "I.

( :::')) 11 Análise da taxa de investimento:
investimento J:f.quido demonstra o percentuaJ de investimento em
novosl projetos referentes ao fluxo cle caixa gerado .. A taxa de
investimento pode ser maior do que 100~ se a companhia usa fontes
externas de capitaJ; por exempJo~ novo emprés~lmo ou capital
prÓprio~ para financiar o investimento corrente ..

i n\-'(·:·:'~::· t :i. in<;;;,nto :::: :i. n'v'~':'~::'-1:. i m(·:·:'n -1:.0 novo 1:i: qui cio ./ 1U.C: 1"0

.... .i n 'v' (.:.:,.:::.t. :i.ITIc'n -1:. o LoI'"U.'L<) .... d (.::,p I'"(.:.:,c i ,':\<;: ;Xo ./ I u c I"o
1:Lqu.:i.do
J :Lqu:i.do

análise da taxa de investimento deveriA ser
I'"E':'~'"pon dc' I'" ",o~::· ~".c·:'gI..'.:i. n t(·:·:,<::. :i. -1:. ('!n ,,,.::

( 1 )" C:omo -1:.(':')ITI \-'<:1.1" .i "I.c!o pe Ir:LDelO ,':1. pÓ~::.pe-I'":i: oelO"? E};:i. ~::.-I:.e-m <:-..1 C.Iur. ~::.
~:;:i.CJ n .i 'f i C ,',1. n -1:. (.::!~::.01..1. '-/ <':1. 1'" :i.<',,- \;.: ffF'~:; qu.(.:.:,d c-)'.....C·) rn ~::.1::·:' 1" 1::':' Xp1:i.c:<:1.d ,'"~:;.'?

(2).. Qual é a taxa média acumulada refere-nte aos
p,,\~::.~::.,,\cIo':;· 1"1::':' c:(.:.:,n -1:. (.:.) ~". '? (:'1 t. '" x,:\ rn(.~:,d :i. <'I <,Ic:ti. rnu 1 ,'"d·<:, (.:::, c:"I 1 c:u I ,',1.cI,':,

P(·:"I"·:í.odcI·:::.
d :i. '-....:i. d :i. ndo ....

':::.(":' a soma do investime-nto novo l:Lquido ele um nÚme-ro
~:;.o Irk\ do 1u c:".o :I.:Lqu :i. do ~:;.o 1::<1'''1::·:' o (IH:·).:;:.rno p(.:.)I'":i'. oeIo ..
.::; :i. m p 1(-)':; d ,':\ ·L·:1. x a d (.:.:,i n \/ (.:.)i:; -1:. :i. (1)(.:.' 1"1 -1:. o d E' c:<,:,1.d '" ,':1.n () u

d(·:·:' Pi:::!I'·:i.odo'::.
1'··1:':\\:) (. 1..1.11'1<:\pcl,:,

ITI{!d :i"·'I.

( b) u 0\.1.<:'.1 t(':-:'In~:;.:i. do "I. tr::·)nd @nc :i. ,':1. dEI t,',1x<,I.dc' :i.n'·/(·:·:'~,,·t :i. il'!(·:·:'n-1:. o"?

(l) .. Analisar os componente-s ela taxa de- inve-stime-nto e-m
ao ativo total e- ao ativo inc:re-il'!e-ntal ..

( ~::) •• (I n "I 1i'". ,',1I'" Co c:I"c'~".c :i. m(.:.:,n '1:.o d <:, I"I::·)C 1::':' :i. tEI c:o in b,',\~:;(.:.)E'm 1..1.m,','<. ,',1.n ,','1.1:i. ~':.I::')
d ,',1. c:o lI'!pE'-1:. :i.\;~'rC:1 n o ~:;.(.:.:,-1:.01" :i. n d u ':'.-1:. Ir :i.,',1.1.. F'<:,I'"t :i. CU. I "I.I'·iI'I(·:·:'ntE'!1 c'n ·!:.(:·:'nd (·:·:'1" O~,,·
'f ,',1to Ir(.:!~:; b,~I.~:;.:i.CC),,:· d ,','<. cI(·:,'m,;·I.ncl,',\ P(·:·:'1 ()~:; p I"()du -I:.O~:; d <,I. corl'!p'·'I.nh :i. ,',1. :: q 1..1.,',-..1

i nv (.:.:,~:;-1:. :i. in(,.:,n -1:. o <,IcI:i. c :i. on .",1 (, Ir(.:.)que I":i. cIo p,'"Ir,:1.,':\t (.:.:,nd(.:.:,I" ,':-t cll::':'rn,':1.nd <,\ .,? 'f (.:,m O
inve-stime-nto re-fe-re-nte- às ve-ndas variado no te-mpo?

( 1 ).. (J c I'"(·:·:'~':·c::i.flH·:·)n-1:.0 nC) 1ti. c:1"0 l:f. qu :i. d()!I d (·:·)~:;.d(.:.)q I..I,(·:~ o c:I'"(·:·:'~:;c::i.flH·:~n-1:.0 (, U

P J'" od 1..1. -1:. o d ,',1 -1:. ,'" x<,I.d (.:, Ir(.:,t.Co I'"n Co n O C <':'1P :i. ti:'l :I. :i. n \-'(.:.:,.:;:.t :i. d O (.:.:, d ,,\ -1:.: ,1. X<:1. d (.:.)
:i. n 'v·e~::·t i m(·:·)J')te)"?

(?).. COII'I l'"E'l'·'".I;;;·;Yn,\~::.cI(·:·:'c:i.~::.i\E'::"
mesma levantando capital novo
excesso de caixa que pode ser

'f :i. n ,',1. n c(.:.:,.i I" ,',1 ~:; cI.::\ cornp ,':1. n h :i. ,;'1. !"

para investimento ou está
,',1. p 1 .i c",d o?

CJ (·:,'I·.. ·:,i.ndei



( {{o ) 11 Análise do período de tempo em que
do que o custo de capital:

a ta>:a de
D -f'ê:I.tDr bá~::.iC::Dretorno é maior

P(·:·:'I·":i.odo cI(·::!
c <,\P :i.t EI.l :i.1"1'v'c·~;:.t :i.cIo c·:>; c(.:,cI(.)I'"A. o cu.~;:.tom (.:::,cI :i.o Po 1"1d (.:.:,Ir .,:1.d O cI(.:., c: EIp :i. '1:.<,I.1 .. (:
d (.,:'1"1OITi:i.1"1dei O cI (.:.:, pC:'I·":i'.()d o d ,',1. ''0'',',1.1''1t.a(J (':':'1'1'1 c.orn pC' + :i. '1:. :i.''0,'',':\.. 1':\1 '·".n /i.l :i.~::.(.:"
I'" (.:.)''1' c' Ir (':':'1"1'I:.E' ,\ (-,.;::. t,·:l. b :i.l :i.d "·i.d(·:·:' ciO';:. 1"'(:'to 1'''1''1O'::. !::.(·:·:'I'·'·':I. b":I.!::.(.:.:,,·:I.d,':\ (.:,(1';
:i.n 'fCII'·!I'i,;·I.(:.:()'(.:.,,::. P roi ~:.,t'·'I.cI ,',1.~:;.!' !::·(-'."ncl CI q 1..1.(·:·),',1. o b'::.(·:·:'1'"V,',1.~:;;·i<.'o do d (')';:;.(-'."11'1pc·:'n hCI
j:k·l. ~::.~::.,·,\d() (.:::,urn pOI"i to :i.n :i. c:i. .,:\1 (I. -1:. :i.l.. Fn 'v' o 1 ''0,''1,:·)0':::· ·;::,(·:·)C,IU.:i.n t(·:,!;:. :i. t •.....·:'1"1'::. ::

( ,:·i.).. t::: X ,',1.rn :i.n ,':\I"~ O n :j'. \1E' 1 E' "I. t (.:.:,n d iii:n C i E\ d <'0\ t. ,':'\X <:'1 d (.:.:,,r (.:.:,'1:. O 1'"n O n (.'1 C '" P :i. t ,':'1. 1
:i. n ,.,..(.:~,;:.t. :i.d O P ,':1. ,." '·'i. () '::.(.:.:,t O I" :i.1"1clu ~:;t. I"~:i..:':i.1 (,.:,C O In P (.:.:,t. :i. do,'" (.:".:::. :i.n d :i.\1 :i.d 1..1.,':i.:i.::::...

(b) .. Usar a análise da estrutura industr:i.",l e análise competitiva
p,·:'I.I"·.:':\ (·:·)n-l:.(·:·:'ndc,,·" o qu.(·:·) -1:.•.....'1'1'1p,·"o'v'oc:.:':i.do flH.I.d,·:\I"i(;:,·:i.·:::,n"i. '1:.. ,:,\)(,',\ d.;:,' 1,·(-:,to,·"I"IO (-.'.:'
·fDI"·ml..l.l':I.'·" h:i. p<::':<'1:.(':':":::.1::-:":::. pEI I" <'I o 'fu tu ,"0.. [:11'1 1.'."<:\".'1:. i c.uI ", I'" ::

( :I. ) .. Se o setor industrid:l. tem um bom desempenho corrente,

d (.:.:,,,:.(.:.'m p (.::,I"iho do setor industrial
'feita, e quando?

Considerar, por exemplo, se (.') setor industrial é recente e
'1:. (")í!1 EI.l '1:.,':'1. comp(':':''!:' :i. t. i vi d,':\cI(':':'!1 ~::·(·:·:'m1"1(':':'1"11"11..1.11'1,',1.bEI.I·"I·"(·:·:':i."'", d~:·:' ~:·:'n'I:"'·'·'ld,·" 01..1.
m,':\d UI'''O c.orn b<:\,""·(·:·):i. ,."<:\,,; d c' ';':"1"1'1:.1'" '·'i.d,':1. n ,;'1.'1:.1..1.".,',1:1. !I COiTIO ""(':':'C)1..1.1,',1.11'1(':"1"1'1:.,',1. (;:;-:'l'o
C)overnamental ou economias de esc",la ..

:C .. I J I .... :OEhEI···IVCII... ',./t:::F: ('i~:;; F'F: t:::1"1I ~:;;:;;:;('i:;;;; DE f'I?C),.JFÇt'{(].. (l~;:. p roi (·:·:,(:.:()'c~::.dC"'o,"(':'il'l
~:;(.:.)r: b .:;\';:;(.:.:,,;'1.d ,:1.';:. (.:.)mUlTI <,I. ';:1.n ,.:=., :I.i,;:; (.::, (.:.:,c o I"it·;, 11'1i c ,':\ d ·"1 C o fi'!P ,';'I. I"ih i <'1':1 n <:\ cI i 1"1;':i:1'1'1:i.c <'<.
CDm P(·:':'t :i. t:i. 'v',·:,<.ti ,',1. i nd (I.'::.t.r :i.,',I'!i (.:.:,1"1,',\ cI (;:·:'fI'I,·:.•.n d ,,\ ~;:·Ubj ,,\ cc'n ti::') clo~::. p 1"0<::11..\to':;:. dEI.
e:o mp.,,1.1"1h :i.,·:i... 1...1in (.:.:,1(.:.! rn(.:.)1"1+C) b á,;; :i. c o do P I"~o c (.:".:::.!;:·O d (.:" p rclj (.:.:,i:;:?(o {, 'f o I"~11'1U 1 ,',1. ,r
as pressuposiçdes ou premissas que envolvem os segljintes itens20:

( :I. ) u Determinar a estrutura total de projeç~o:
(')'::.'!:.'·"u.'1:.1..1"',,\ d (.:~ p roi E' 1~:.:;:rD cI (·:·:"v'c·! :i. d 1::,:,1"1t :i.·f :i. C <:'1 I"~ ;':'1.'::. '.•••',.: .•.".:i. /1 .•.•...'(.:.:':i. '::. ~:.:' o
:i.n ·i:.(·:·:·,·",·"(·:,·l ,':1. c:i. on ,·,I.iI'!~:·:'n'I:.CI (.:.)1"1t ,"(.:., c:.o'i.d,':'I. l.,I.iI'!,':\.. l...IiI'!,;·I.(.:,.::,.'1:.""1..1.tu 1'",';1. d 1::.) P !'''clj (.:.:,i~;:D:'o
deve começar com um demol"istr",tivo de resultado e do balanço
p ,':\+ ,.":i.ITIo n i "I 1 u O 'f J 1.,1.>~o d (.:.:,c ,:\ :i. x i;'l J { q 1..1.:i.cIo p';::lri p (.:...•1"1t ;.?(o :::.1::., r: cI (.,:,r: :i.......'':'i.d u
cI (.:"':;:.~::.('::':::. ti (.:.)iIl CIn '::;+ r: "I. '1:.:i.'v' o '::;.. ti (.:.:,';:.t J'" U -1:.1..1.I"~,',1 d (.:" p r:o .:iE' (:.:~ro cI (.:.'\} (.:, c o n t. (.:.:,r d ~:.:'
'forma histórica e projetada os seC)l..Iintes defl'!nnstrativos~
ti E'f inC:<1"1~::.ti" ,:'1t :i.......'o cIc·, ,"1::.:' ~,; U J -1:.'0\ ri o !i b ,:1.J ,,\n ro P ,:,1t. J'" :i. rn<:::1n :i. EI.1 c·:' 'f 11..1.x o d (.:.:, c:,oI:I.X ,':1.
1 :i'.qu.:i.do ..

28. COPElÂHD,T. et alii. V.luation: lea;urinq and lanaginq the value of (olpanhie;. pp.138-39.

f:3::::'



:i.d (.:.:,n + :i. 'f :i. c: ,:1.,." C)~::·

c:1..1.':;.to,,:. n ,Xn d (.:.:,~:;.(.:.:,rn b O J :::.j. \/ ~:.:':i. ,::. c:O rn ,':'i 'f :i.n EI.J :i.e!,':'1.d (.:.:,d (.:.:,:::.E' 'v' ~:.,I"~:i. 'f :i. C ;:1.,,. O':;· q 1..1.E'
n .:::/U p I" O 'v' C:Ic: ,:1.in .:::.,':' :i: cI ,:1.:::. d(.:.:,c .,,1.:i. x "I." E ,',1.o J EI.cl o cI ,o, r' (.:,c (.:.:':i.t EI.!I d(.:.:,\.-'(.:.:,in .... 'o:·(.:,
d (':'!'::;.-1:.,',1. C ,',1.1'" CI'::; 'v',':' J ()I"E'::; '''<-::",'1.1iI'I(·:·!n -1'.(.:.:, ,"(.:.:, c(.:"b :i.cf ()':,; no P(·:·!"':f. oel o (.:.:, ,':1.,,;
r:(.:.! c (,.! :i. t;:1. .:;:. ,':1. I"~E' c: E' b (.:,I"~••

",·1,,1. ':; ,'''(.:" C (.:.:,:i. tEI. '::;
:i. cf (.:,'1"1-1:. :i. 'f :i. c: ddo::;. (.:.!

E' dE":;. P(:·:'·:::·"I.::;
d (.:.:,::;.-1:.<,I.c:<,I.do·:::.:: o::;

1"1:"\0 o Pi::.:' I'";:1.c::i. 01"1,',1.:i. ,:;.
vd1ore:::. redJmente

ele:' 'v' (.:.:,fi'! (.:.:,.:::.-1:.<,I.l"
l" I,:,' c: E' b :i. d CI ::; (.:.:,

cI(·:·:, /..l.rl'!

q 1..1.<'I.ne!o
E'fI'! 1..1.11'1

p~:.!r·:f. oe! o
n :ro 'f () ir

c O r 1"(.:,:::.p O 1"1cI (.:.)n t (,.! ,:\ U c: :i. C 1 O O P(.:.:,I" <,I.c: :i.O n<,1.1 cI <,I. (.:.:,rn p I"~(,.:,::;.EI. (':':'!I
po:::.:::.:f.vel, O md:i.or número po:::.:::.ivel cle per1oclo:::.

min:i.mo cle c:i.nco pard perm:i.t:i.r o e:::.tudo da tendênc:i.a.

pP I'·:i'. oel 0,::·

q 1..1.(.:.! PCI·:;:.·:;:.<':'I.<:\b j'" dn C,i(:,'r: CI c :i. c lo o P(·:·:'1" <,1.c :i.c)n <:\1 d <:1. (':':'1'1'1p r:(.:.:,,::.<:\ (.:.! d ,':\ .i n d (I. '::. '1:.'" i <,I.
(,.:'11)q Uf·! <,I. ,flH-:·',,:.m<:I. ~:.:'<::. -1:.,\ :i. n ::;1;:.:, I'" :i.d a , 1',·10:::. c ,,1.:::·0':;. d ,:\ n~A'n (.:,xi :::."1:. i;'::;nc i <,I. cI E'·:;:·:::·(·:·:':::·
d <:'<.dO::;'!I (.:::, :i.rnPC) I'" '1:.,:1.1"1-1:.(':" 'f .::\:<. (.::, I'" 1..1. rn<:1. p I'·o.:i '::.:'\;:,}'o e!(.:.! d f·:, Z P(·:·! r' i oe! D'::·
·f:i. 1"1.:;1.1"1c<-:-:':i."'0':; •

DEMONSTRATIVO 111 - DEMONSTRA'fIVO DE RESULTADO - Em $ mil
;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::!::::::::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::;:::::::::;:;:::::::::::::::::::::::::;::::;:::::;:::::::::::::::::

F' 1::....... ' F' "":I.
s:

'!:'.

::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:;::::::;:::::::::::::::;::::::::::::;:;:::;;::::::::::::::::::::

flH-:·:'I"IO~::· :i.mpo,::. to:::. :i.1"1cI :i. 1"(;:0-1:.0:::. c' cI (·:·:'·v·c.:l.l..q;;i}(·:·:',:; .
".. r;~(·:·)c (.:.•:i. '1:. •.:\ () P(·:·' ,."<:1.c :i.01"1<:1.1 I...{q 1..I.:i.d ,:1 " .

Cus.t.o cio,,:. proclu to'::. 'v'pncl .id os. .. .
no cu·:::.·I:.o ciO'::. pl·"odl..l.to':: ... """"""!, •• " •• "",, ••••••

.... I...I.JC::F~C) r:{F;~i...I·rC)

.... :O(·:·:I·:::·P(·:·:f:::.-c·:·~~::. C:C)jB '·.....(·:·:r·,d.;·:·,,:::. li li 11 11 11 11 U 11 11 " •• " " " " 11 11 " •• 11 11 " 11 11 11 li " 11 11 "

Despesas gerais e adm:i.n:i.s'i:.ra-!:.:i.vds" ••••..........•..•••• "
:OE·:'·:::.p~,~'::.,·:I.:::.clE" Ck:'pl'·(·,iC:i.,·,I.\;;~·\'o "" "" .

.{.. F:(·:·~(:(.:.:1 :i, '1:.-:':). :::. ·f:i. ri .;':'1,1"1 C (.:.:,:i. I'" (':\ :::. "" 11 11 fi " 11 11 11 11 11 11 •• li 11 11 li li 11 " 11 li " " " " " " 11

:o (.:.:,:::.P (.,:,.:::.<,I.,,:. "f: :i.n <:UH:: (.:.:,:i. I" <,I.:::... .. .. " .. " .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ..
+-Outras receitas/despesas operac:i.ona:i.s ••..••••..••....
:::: h:(·:·:'·;::.ul-1:.,·'l.clo 0P';:·:'I"·"I.c:i.on"I.l " """ ..

+ C·f(·:·:,:i. -1:.0'::; :i.n·fl':".c:i.on AI":i. o::;· .. " .
+·..·I...UCI"·O I"I~}'O CIP(·:·:'I"·':I.C:i.OI"I'·'1.1 " """" "" .
.... I...UCI"·O <:'<.1"1'1:.<-:':"::; cio :i.mpo::; '1:.0 d c' I'·(·:·:,nd ,'" " .. " .
.... r:' ""CI\<, :i. ,::.~~,{C)pEI.)"· <,I. o :i. fi'! po<::. to d ~:.:'I"~:·'n d "'1.,, " " " " " " .. " .. " " " " " " .. "
:::: I...I..H:::F:Cl I...Inu ID() "" .. """""""""""""" " """ .. """"""""""

I...UC'·"O·:::. I·"(·:·:.-!:.:i.clo·:::. no :i.l"d. cio do P(·:·:'i·":í.odo """""" .. """"""" .. "
-{-- 1...1..1. C 1'''0 1:í. q 1..1.:i. do" u " " " u •• " •• u " u " " u u " " " u " " " u •••• u " " " " " •• " u u

.... I) :i. 1,••••• :l.d (.:.:,r'i d C:I":::· Ir 11 11 li ri " li 11 11 11 11 li 11 11 li " n 11 " 11 U 11 11 11 li 11 11 11 " " 11 " " " 11 " " " li

:::: I...ti. c: l" o -;:; l'" (.:.)-1:. :i.do':;:. 1"1o 'f :i. i!'I d o <:1.1"1<:::1" u " •• u u •• •• •• u •• •• •• •• •• u •• u u " U ••

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;;;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;;:::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

Obs: P - período de te.po correspondente a UI exercício financeiro.



( b ) •• E{ (:',1...(:',1',·1çU P (,'r F< I j"j O 1',·1I (:',1... .... o p /::.:.r' :í. o d o h :i.~:;+(, r' :i.c o f;:.~ d (.:.:.p I'"o.:iE' ç;: ~.\ o
precisa coincidir com o demonstrativo de resultado, sendo também
:i.In p o I"t <0\ n t f·:, d :i.~::.C I'":i.rn :i. n <:1. I'" o (.:.! x :i.(J :i".'v' [ .• I <,I. C ti. I" to (.:..I o n q o p I'"<:\ z o ~::... 1',1<'I
pro.jeçáo das contas, é necessário empreqar uma metodoloqia
1::·!~::,pC!c:f.·f:i.C,':\ p,':\I"',':\c,':\dd con t,':I'!1con~::·:i. dC:::'I"'dndoos d '·'I.do:::.d e. proi I::·~ç;,:rocio
demonstrativo de resultddo ..

DEMONSTRATIVO IV - BAI...ANÇU PATRIMONIAl... - Em $ mil
:::;:;;;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;;:;:;:;:::::::::::;::::::::::;:::;:::;::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::

P 1::....... ' I'"...... :1. Pt:l.I/1

C~~,,:i.:i. x ,,':"J.. 11 11 11 11 U 11 U 11 11 li 11 11 11 •• 11 11 " 11 11

+ T:i".tulos neqociáveis .
+ Con 'L'"S ,':\
+ E <o; toq I..I.(,.~~::.
+ Ou t.n]~:;<:r.
+ :O(·:·~:::·P[·:·:::·<i\:::.

1""(·:·:, c(-:.:'1:)(.::., I'" 11 11 •• 11 11 11 11 11

l"·(·:·~ (:(.:.:. b(·::., I'" 11 11 11 11 11 11 11 n 11

d :i.·f(·:·~I'·:i.d<":"I.:::.
- Ativo Circulante ..•....•......

Realizável a I.....P ..

In ....,.(.:.:.~:;t. :i. m(.:.~I", to ~:; ........•......•.. ..
+ Imobilizado liquido .
.{.. )) :i. 'f (.:.~i" i <:1 C) 11 11 11 11 11 11 11 11 11 •• •• 11 11 11 11 11

+ Ou -1:. I'"o::,· i:' t :i. ·v·O:::· .••...•.•.•.•.•.•.•.•
.•.• r>(·:·~r·(n{·:"I.n(·:·~n t.(·:·~ .. 11 11 11 11 11 11 11 li 11 11 11 11 11

- TOTAl... :00 ATIVU .

Empréstimos de curto prazo ..
+ Contas a paqar ............••........
+ Outros exiq:f.veis •..................
- Exiq:i".vel a curto p~azo .

Empréstimos a lonqo prazo ..
+ :O(·:·~b~:::;nt\.u'"P:::. • ••••....•........•..•..
- Exiq:f.vel a lonqo prazo .

C ,:'1. p :i. t"I.1 :::.<:) c :i. ,:\ 1 •.. u u •••• u •••••••••

+ Reserva de cap:i.tal .
+ I...uCI···D~::· I"E't :i. d o::; •................ u u U U

- Total do Patrim8nio l:i".quido.

Obs: P - período de telpo correspondente a UI exerci cio financeiro.



(c)" F I...I.J/(] DF C:td:>J:) I...JUI...IJ:OU .... o P(·:·'lr:í.oclo h:i.~::.·I:/)lr:i.co (.:.:.(:1(.:.:. PI'·D.:i(·:·:·ç·;:'\()
P I" (.:.,c :i. <::.<,I. c o :i.n c :i.d :i.I'" c o rn C) d F!!in o n <o;-1:. 1'-<',1.-1:. :i.\lO d (,.' I"(-:,'<::.1..1.1 +<:.•.do" C) :i.t (':':'1'1'1
II q (.:.:,I'"EIç;Jro cIE' C .01:1.x .01 b ;"'1..1.t o II (. b,;1~::.:i.c o P<'011"<oI <',1 p r'C).:i(.:.~\:;;:;'(o :1 (.:.~ o ~::.
p r :i.n c:i. P<OI.:i.<:; d <',1.c!o~::· P<:II'"<',1 C 1'1<-:':'(.1,',1.Ir .::'1.0 !TII::·!~::·mo ~::..i:rD p 1"O'v'E'n:i.(.:.,1"1tf'!~::' elo
demonstrat:i.vo ele resultado, sendo complementado com :i.nformaçNes a
serem obt:i.das d:i.retamente"

o :i.nVE·st:i.mr::·)rl to bruto deve corresponder às
:i.mob:i.l:i.zado e outros

,',1. p I :i. (;>"1 GCk:·:·<::. d (.:.!

,·,I-I:.:i.·v·o·:::. E'm cdd<'I.C,:i. :i. x <,I. (':':'m
pf::·'r· :i·. Delo ..

c:<',1P:i. t ,',1. 1 d (-:.:.(.:J:i. 1"o

ti cJ (::.:.Ir ,:\(;:~.;.\D d f·, c:EI:i. X,':'"
cI i 'f' (.:.,1"(.:.!1"1(; ,':'" :I.:f.q 1..1.:i.d ,',1.f:' 1"1ti'" .;.:.:.,::'1 ~::.

Em + ITI:i.:I.
:;:::::::::::::;:::::::;::::;::::::::::::::::::::;::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;;:;::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

F'(.:.'I"~:í. o cIo ~::. F' ....~.:.:I F· .... :I. r".. :I.

Resu:l.tdclo operac:i.ond:l.
I IIF;~" (·:·-:rn 'fc)I"'rl).;':"t. cJ(·:·: c:~::\:i.x~·:i. 11 li 11 11 n li 11 "" 11 11 11 11 11 11 11 ""

+ D(.'P Ir 1::.:' c::i. tI (:;~\'o ..

.{ 1./,·:l.Ir i ,;t. \;:::X O 1"1O C "01P :i. t ,',1.1 c::i. I" c:1..1.J ,',1.n ·U:·:· .................."
+ Investimento em :i.mob:i.l:i.zaclo "
+ In·· E'~::.t.:i.f1H:·,nto 1 :f.qu:i.clo (':':'in out.I·"O~::. EI. t:i.·v·o·::: .

In·v·(·:·:·~::.t:i.m(::·,nto bl'·I..I.-I:.o " " .

(::1(.:.:,Ir (':".ç;;'?i.' C) d(':': C (':'\:i, )( (':". I:) I"'l,l 'l', c:' 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 li II 11 11 11 " 11 11

In·v·E··:::.'i:.:i.(IH:,:·nto brut.o .

'f :i.1"1,:l.nc::i. <:"'1'1'1(':':'1"1-1:.0
""~==~=======~========================="=========================,Obs: P - período de te.po correspondente a u. exerci cio financeiro.



Formular cenários relevantes: é importante projetar o
d (.:.~~::.(.:.:,rnp (':'f n ho
CO!T! p(.:.~t :i. ~;:<}'O!I
con .::;:i.::;:.-1:. (·:·:'n -1:.(.:.:'

C() )""'1"'(-:,,;pon d (.:.:,
cll::-'~:;.(·:·:'n'v'olvel"

da empresa para diversos cenários em
~::.(·:·:'nelo Cjl..\(.:., D c,,:·:'n/ll"'io {, um conjun-l:.o
eIE' P I" (.:.:,rn :i. ~::.'::;.,':'.:::; d f·:, p )""'o.:i .;.::'I;;.:;':f o q u (.:,!I p "I.j""',':1
às respectivas estratégias de análise.

~:;.:i. -1:. u ,':\~;;f:i"(.:.:,~:; h :i. p () -1:. (, -1:. :i. c <:1.~::. c ()fn o ,':1.,,:. ~:;.c' (! u :i. n t ('-:'~::.::

)""'(·:·:,1,':1.(;:;::1:'0,\
:i. n -1:. (.:.:, CJ I" ,:1. d o (.:.:.

,,'1. c' m p I'" ,,:.:'~::. ,':1. !I
~:::;:i. gn :i. 'f :i. c ,·:i.

'v'(·:·:·nd,·:.•.·:::.
crescem. Este cenário deve considerar a resposta dos competidores
(·:·:'rl"l t.(·:·:·I·"fIlO·"; d <:1. com r:II:':':'t:i. (;:;Xo d (.:) p roclu to':;:. F! p )""'1::':' \;;O~:;'!I 1::': o I'·r;,.:,·f1 (.:.:,>~o c!o
.':I.Um(.,:n t. o d ,':1.':;; 'v' f·:,n d ,':1.::;:. n ·::1 A )""'fc'.:"fi. d fc' m,·:i.n 1..1.'f ,':'"t.l..I.I" ,':1. (.:., d:i. '::;.t. I"':i. b 1..1.:i. (;.:;:YCI•

( b) • Urn P roclu t.() ':;:.1..1.b·:::.t. :i. +u +.o (.:.:'1""1t.j'· ,':1. n () rIH'::'I" c "·I.do , C:omo com P'::i.ri h :i .. ,:1.
rnud EI.n<;;,':1,reagiria? Deveria perder o mercado ou retaliaria? Qual a

o j"(,:,I,':\1"1:i. ,~,':\C :i.01"1,':'.1 q 1..1.(.:.: p )""·(·:·:'c:i.'".,':\ ~:;(.:.~j" '1'(.:.:, :i. -1:.,',1. P"·I.I·",',1, COITI P(':c''1:. :i. I'"
,':Imb i pn t(·:··::, •

no nc)'v'(:)

C:ada cenário c!pve ser avaliado de forma indepenclentp, e
média ponderada dos valores das respectivas estratégias
,':1.n /1.1 :i.~".c' b ,',1.,,:.(.:.:.a d ,',1. n <:1. p r o bEl.b :i.1 :i.d ,',1.d E' (.:.:,~:;.p (.:.:.j""',:\d <:\ p o d (C" I" :i. '::1 ~:;. (.:.:,I" LI .,,:. ,':1.d .::\
determinar o valor espprado total da empresa.

1..1.(1'1·::1
d(·:·:

p,':\I''',:1

(3). Determinar os requisitos para a projeç~o de cada
variável: a proJeçào das variáveis de avaliaçào deve ser feita
com base em uma cuidadosa anAlise da estrutura da ind0stria e
cI ,'\'::. c ,,\p .::\c :i.d ,',1d (.:.:,,,:. :i.n t (.:.:.I'"n "I..:::. dEI. C o rnp ,':'"n h :i.EI. [: m p r" :i. m(.:.:,:i. 1'"o :I.1..1.g ,:1I'" !I (:'
n(c·:cc'·":.~:;.,\I":i.o :i.d(·:·:·nt.:i.·f:i. C':i.I·" 0':::· pon t.o·:;:. ·fOI· ..t(·:·:'~:;. (.:.:,o'''; pCln t.o~:; ·{I· ...:,I.co·,,; d'·'I.
CDm p,,'ln h :i.• ,1. 1:,:'iI'! 1'''1::·:,1<,I.(;';\'CI <~I com p('·:ot :i.~;;;~'(o.E d :i.'.....'(.:.:'I"~::·<:I.,,:.q u(·:·:"::·t(\(·:·:,,;:. poel(·:·:'fI'I ~::.(.:.:,1"
·f(·:·f:i.t.,·:\~:; p.::\I·"<:\ mE·l hor "·I.j·" o (·::·nt. (':':0 n d :i. rnc'n tCI d o '{u +uro (·:c'm j'''(':':'},':1(:.:;''(0 .:'i. C <:1.d EI.
variável de avaliaçào.

básicos históricos?

( b:: If UI..I.I::? t :i.clcl
impacto nos fatores bAsicos histÓricos?

( c:) • (, ~". c "I.j'",:1.c: t. (.:.:,1":i'. ~". t :i. c:<:1.~". d EI. :i.n d I)~::.+ r :i.,',1 (.:, c: ,:1p ,:1.c: :i. d ,:1.d (':c'.:::. :i.n t":':'1"n ,',1~::. d ·,:1
com p'-:i.n h :i.EI. PCleI (.:.:'(!'j rl"l,:\n -I:.I::C' j'" o p':I.dj·" .:':'.:'0 h :i. ~".t(1 r :i. co no ·fu. tu 1"0";:- f:; (.:.:, n ;::":0 !I o
q ti. (.:.! d (.:.:,'v' (.:, rn1..1.c! ,:1. l" ";:0

( ci ). Uti. (.:.:, d (.:.:,'../ (::':0 m 1..1,d<:I.j'" n <:1. :i. n dl.\ <::. -1:. J" :i. ,:1. 01..1. I"i<:1. c: () rnp ':1. n h :i.<:1 p <:1j" ,:'\ c: ,',1.U. ,,: ..::i. j'" 1•.1.m '::1.
'v' "I. r :i. ,',1.~; ;Xo ~::.:i. <J n :i. "i' :i. c EI+ :i. 'v' <:'. n o n:L 'v' (::.:':I. h :i. ~".t (I r :i. c o d D ,,,. ''1'EI.-1:. D I'"E' ~". b ,.••.<::. :i. c o ~". cI ,',1.

cornp ,:1. 1"1h:i. ':i. ";:0

I:~: n(·:·:'c<:·!~::.~".,·;I.jo":i.o (·:·:'mpj·"I::·:'(,:,I<:'I.j·"'::,. ,·:<.n/I.1:i.~::.(.:.:,(.:.:,.:".-I:.j"':'. -1:. é (.:J :i. C,':I n ,':1. proi (':':'\;;;\0 d.::\ .:::.

'v' .:,1.1''':i.,\ 'v' (.:.:,:i.:;; d "i. .:'·i. 'v' .:"fi. 1 :i..::i.~;:;Xo (':':'!I ,,'1.~::.<::. :i.rn !I c:(.:.:,n A.r: :i.() n <:'.:I. -1:. (.:.:, I"n <:1.t :i. 'v' o ~". P<:::1d (.:.:,rn ~".(.:.:,I'"
(,:,I (.:.' j'""·I.do':; <:i.'''.'';UfIi:i. 1"1do d :i.'f(':'f j·"(·:·:'n-I:.(':'!~:; (':':'~:;-I:.1"'1..1.-I:.1..1.j'"<:1,,,. :i.1"1d1..1.~".-I:.j'":i.,:\ :i.:,,:. (':c' <:;.::1.p,':\ c::i.d '·".d(.:.:,'''.
ti <:1 comp':I.n h :i.,:'.u I'~: :i.fllpD l" t'-:In -1:.(':':' <:1. ,·:\n.-fl:l.:i. .,,:.(.:.:,(.:.:,.,,:.t j" ,:,.t(':::'iJ :i. c <:'. 1::-:' n~'}'o ;:(1)(':"1"1<:1.,,,. ,:1.
,:\n ,\ 1:i. ~:;(.:.' ''1' :i. n .:,1. n c:(.:.:,:i. j'" <,I.u

(;:)'7
\ ...1.'



( {~. ) 11 Determinar o período de tempo para projeç~o:
'i' :i. n .:;:.p r ,\ -1:. :i. CO";:'!I ,',1. p "'C)j (.:.:,~>:Ynpod (.:-:,
p (.:-:,1" :i". o c! o d ('::' p I"~o .:i (.:.:,(;: ~r() (.:.':>:: p 1 :Lc:i. "1:. <',1.r:'
1...Im<',1 d (.:.:,-1:.<",I1 h .::1. c! ,',1. P ,...o .í (.:-:,,;; ;Xo 1/: 'f (.::i. t tI
d (.:.:, c <':1.i ); ,',1. j:k\ I"~<',1.o .:;,.(.::(11..\n d () P(.:.:,I" :í. od ()
',./<011DI'" cnnt:f.nl..l.D ..

~::.(.:.:,1'" d :i. vi d:i. cI;:1 E'íIl do :i. <;:. p.;.:.:, ,"':í. Dei D·:::· :: I..l.il"l
<:\ \/ :i.dEI. ,."(.:.,m<,In (.:.:,~::.c (.:.:,n '1:.c' d ,':\ C o 1'1'1p <':\n h :i. <':'...
p ,',11'"tI Co P ,." :i. m f::': i I"~o p (.:.:0 I"~:f. o d o , C) 'f 11..1.::< ()

.;.::, <":\'v'.,:\1:i""'.do C (),I'! b,·:\~:;(·:·: 1"1,':'. ·i'("'·f1H.:.1 ,':\ di)

C' P(·:' I'" {c,d o d (.::, P"'oj f::'(;:?í.o r;..:, x p 1 :Lc: :i. to cI (.:.:,'v' (.:.:. ~:;.(.:.:.r: J 01"1,) o o ~:;.1..I.·f:i. c i (.:.:,1"1-1:.(':':'

d (.::, 'i" o ,."Ilkl. q I..lc·:' ,',1. c o lI'!p ,:".n h i ,':1 ,':\1 C .:,1.1"1C (.:.:, 1..1.rn <":1.~::.:i. -1:.1..1.,"'.~;:;}'o e ~:,.t /'. ',,'1::':'1 n o 'f i n ":'.1 eI o
j:)(.:."r{odo .. (i ·:::.:i.tl..l"·".~;::XD 1!.·:':::.t,·;'.··./E'1 pOcif::':' ~::'(':'I'" dc':::. c 1"i tEI como ,:\ ~::.(·:,(JI..I.:i.n"l:.t;::'::

c: .,:\p :i. -1:. ,",. 1
no'v'() :i.n ..../(·:·:'·:;:.t i do dUI"dn "1:.(':': o p.;.:.:',.":L oclo do ·v·'·".J DI" c()n t. :i'. nl..l.o;i

::b) .. ':'. c o m p ,"'.n h :i. ,',1. (J ,"'.n h ,':\ 1..1.1'1'1·::\-1:. <"~o :>:: ,':\ c:o 1"1~::.'1:. ,',1.1"1-1:.(.:.) cI r;.., I'" (.:.:,t.o ,"'1"1o n o
existente investido~

c.::·,.p:i. -1:.. ::1.1

:::c: ::.. d c:omp':':".n h:i. ':"'. :i. n'...,'(·:)·:;:·-1:.('::' 1..1.11'1,':".p"·O pCI'" r:~'\o c.on ~::.-1:.<:I.ntE' d O~::· ~::.I::':'I..I.~::.
n o n (.::,(] (, c :i. () ,':1 c:<":1.d ;:'. 1:)(::':' ". :f. o do ..

o 1':":-:':' I'" :i'. od o cI (.:.:,
-1:. E'n h,.:".t ,':".:>: .::,. '::;.

do cu~:;.-1:. o d (.::,

P 1" c' 'v' :i. ~:;.;.\ ()
c: (:.r') + :f. 1"11..1.,':1..:;;

C ,:1 p :i. t i:"~.J.. :;::;1::':'

·I:):'i."'o
.;:1(.:.:,Lori qo com() (·:'·:;,·P(·:·:'I·..<":".....~,:.(·:·:'q1..l.(-:::O,':'. com IV".1"1h:i.<:'1

retorno nos novos investimentos dcima
companhia está em umd indústrid c:f.cJicd, é importante que a
p 1'"oi (.:.:0 ç~Yo c: ,',1P t 1..\1'''(·:, 1..1.rn c :i. c 1 o c o rnp :I.(.:.:to.. 1',·1 E'. "f <',1J +<':'1 eI (.:.:~::.~:;.(.:.:~:,. :i.n d :i. c <,'od o I'"e':;· !'

c! (.:~',,'('::'''''':::.(.:.:O '{,':'. Z (.:.:,I." 1..1.rn <.:1. p ro.í (.:.:,\;.:;','(0 p<.:\r <.:\ d (.::,:<~ P(·::'/"".:i'.oel o~::· !' O~:;· Cj1..l.,"'.:i.<::.
<'·I.c!:i. c::i. 01'1 <:\do<:; po I'" C i 1"1co P(·:·:'I":i".od()~:.; d (.:.: ":'.1'1,'\1 :i.~:;·c' h i <o;t()I'" :i. C:;:I.!' com p(f(·:·:, 1..1.11'1
q 1..I":':".d1'''0 d (.:.) q 1..1.:i.1"1Z (.:.:, P(·:·:'I·":i'.od ()~::.!, ql..l.(':':' p,::.:,1'''1'1'1:i. -1:.1::"111 ,"'.b r: ,':\1"1(.:.I (.:.:, I." 1..1.rn c: :i. c 1()
(.:.:,c:o n {.;.m :i. c: o ..

I·: .. J'.j C:(:d...C I.JI...o L (:'1',,/(:)1... I (1::;r-itJ D() PF:(J;.IFI;;.~tfCJ :00 FI...UXO DF
proi (·:·:·~;:;Xo d(·:·:'·v·c, ~::'(':':'Ir E'. 'v' ,':'11 :i. <·:'l.d<·:'1cI .:1 ml::·:'~:;·m,:'I. ·fol·"m,·:,'. qU(·:-:' o
histórico da companhia foi avaliado.. A análise c!eve
p 1":i.n c :i. p ':'. :I.fi'! (.:.,n t. (.:.:, o ~:;. "I' ,'I t.o r E' '::. b ,..:".~::.:i. c:o ~:;.:: "'. t. ':".:>~<':\ d (.:.:, ,...(.:.! to r n o n o
:i.n ',,'(-::!':;; t :i. d o, <':'1 -1:.<':'1.X <:1. cI (.:.:. :i. n ......'(.:.! .:;:. '1:. :i. rn (-:-:0 n -1:.o (.:., o P(.:.:.I" :í. o d o cI I::~ '1:. c·:'rn p D

,~;i;;.~,:~~:;~:;;:;:;p.::~;.::,... :;~.:~::;I" ;.;~::.:;1;'; :;.~: ,'.:; r;;. :.;:' d :;::: .:,::: :i. ;;:;::::::i. ::~.0":1.::::::ti ::::;.;;::.:.:ti. ::1 ;::::'ti::;: ;;;::!}J ':1;.,'I 1 u (I E' ~:;.~::.EI~::.

.::,.b ,r,':\n q(::' I"

C E'. P :i. t..::\1
d (.:-:, '1:. <':1.:>~<':'1':::.

q U. <-::'~:;.tü(.:.:,.:::.

':::.:i. '1:. U. <'~.~>Yo
:i. n dl::I.~:;.'1:. 1" :i. "I. "::0

o de:' ':::.1::':'rl'l r:u:·:·' n h o d 0'::,· 'f <',1-1:. o I"~(.:.:,~::. b /1 ~::.:i. c:o ~::. C o n ~:,.:i.~:;.-1:.1::.:' n -1:. (.:.:0 c:o In
(.:.:,c o n i:';, rn :i. c:<"'. cl ':". c:o m p E'. 1"1h :i. ,':'1. (.:.) c:o rn ,':'1 d :i.n ~';:irl'l :i. c: ,'" c o rn p (.::,-1:. :i. t :i. "".',.:,. cI ,:1.

:::b r , L ~::.t ,..:". o c: ,."E":;· C :i.1'1'1(':':'1"1to d "I. ,."(.:.:.c c':i. '1:.i:'1 c 01"1<:;.:i. <::.'1:. (.:.:1"1+c' Co m o c: ". (.:.:,'::.c :i.11'1(.::,n t. o
d e: :i. n clú~::. -1:."" :i. <:1.':'> D(·:·! ,"'. "'(.:.:,C~:·:':i. '1:.,':,\ cI ,':,\ CCIITIp,':\n h :i. o. (:'"":.-I' "':', C "'(':':"0::' c(·:·:n d o ITI,·:'I.:i. <,o.
I'" '!'. P .i cI o cI D q U (.:.:. cI i:\ :i.n d ú<::.t. I" :i. ':\!' q ti. ,':11 '::.1:::'I."/1. o C o m p o,,· t. ,':'.rn (.:.:,1"1t.o do '::'.
comp(·:·' ·i:. :i. dO"·E:O~:;.··::' () c:01'1'1p ,':11"1h :i..:,1. '1:.1::':1'1'1!'"·(·:·:·CI..I.I."~::·O~::.p,':'\ ,...a .::\d 1'1'1:i.n :i. ':::.-1:.1""':"./"". .:,1. 'I:.i:I.}; a dE'
C Ir (.:.:,~:;.c: :i. 1IH:':'1"1to ';:-

:::C) u L ~,:.-1:. '::'. . (;) I"~(.:.:,to,'" n O n O C ,:'1 P :i. t E\ J c:O 1"1~::.:i. <::. t. (.:.:n t. (::.:. C O m ':"'. I:::'.:::.t. '."1..1.tI.. \ ,r <"'.

';::011'1r":·:õ' -1:.:i. t :i. ·v··:'\ cI ,,'1. :i.n d (:.~;:.'I:.I·":i. <".';:- :::;;(.:.) hol..l. \) (.::!,r <"'.1 '1:.(.:.:, 1.",':',.(;.:(}(.:.:,~::. no <·:".mb i 1::.'1"1-1:.(.:.;
ITI<':\c: 1"'0(':')c:.;:';.1"IOITI:i. co (.:.) n O ~:;.(.:-:.-1:.0," :i.1"1d 1..1.~::.-1:.1'"i <"'.1 !' O I"(:::!-1:.0I·"n () ('::'~:;.pc:' ". '·:'.do
cI (.:.:c :I. :i. n <o'. r' <'!'... ? C: O m O O I" (.:.:,to,,' 1"1O (.:.:, O C ". (.:.:•.:;:.c: :i. In t::-:' n t.O I" (.:.:,1 ,:,\'1:. :i. 'v' O ~::. ~,:.;·;r () 'v' :i. ~:; t. O ~,:.
pe:l.os competidores?

21. COPElAHD,T. et alii.Valuation: leasuring and lanaging the value of cOlpanhies. p: 139-48.
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( d ).. [:omcl ,:\ mud <:I.nGEI. t.F! c.no 1('(] i C,:\ ,·:I.·fE· t.':I.V· <;'.. o ""i::ô' t.o rn 0";:- (:·I·fl::·:·t.::\ v',.\ t.'·:'.m /:)('m
o r::i.::::.c:o.?

(E')" F'oe/E' d c:omp,·:I.nh:i.<":"I. ,·:I.dm:i.n:i.'õ:.tV·<:I.,r t.odo O :i.n·v·i::·i~::.t.:i.m,;:ô·ntD
I::'rnp,."I::~(::.:.n d (':':'n d O .,::.

que·:·

( 'f ) .. F :i.n ,':1.1m (.:.:,n +(:.:,!I 1,:::. n (.:.:,c: t;:i ~::.~::.A.v' :i.o (:":'n t. i::ô' n d 1::':' r "I. 'õ:. :i. rn p 1 :i. c: ,:\ \; i\Cô' .:::.

'f :i. n ,;'1.n c E' i ,...,',1.~::. cI ,',1. P ,r O j (':ô'(;.:;';\"o, (1 c:O rn p ,':1n h :i. <:\ tE' ,...<;:.. qUI;:-:' 1 1;:-:'''''..' <'I n -1:. EI.r' 1..1.m CJ ,...,':1.n d (.:.:,
rno n t ·:,'1n t (.:.:.d (.:.:.c:.,,1.p :i. -1:. "I. 1 ';.-.b fô' 'f o 1""' o c: ,':1.,,; C)!I Po d C· I"~A o b -1:. (':'i ,.,. C:I -f :i. n <,I.n c :i.<,I.rn (ô~n -1:. o "i'
:OC\..'(·:·i,rj. ~::.e,··· c'·'I.p:i. -1:.,',1.1 cl(·:·:· tc·,'·c:(·:·:·:i.r·o~::. 01..1. P''''(lp,···:i.o'::· ~::;(::' "I. comp<,I.n h:i.'''. i::·:·~,:.t.'\
CJ (.:.:.r ,,'1.n do (.:~x c (.:,.'::;~::.o d (.:.:.c:,':\i >: ':1.!1 q 1,,1.(':'i o p ~;.:U (':'i ~::. t.C· rn P ,',1 I"~,':1. :i.n 'v' (·i:::' t :i. r O c:EI:i. X EI. 01 .. 1.

r' (.:.:.-1:. C:I,'"n ,',1. v' p .::\v' ,':1. o·:::· .::i. c i o n :i. ~::.t ,":"<. ~:; •• ;:.

E ITI P r :i.m (.:.:.:i. 1""' 0:::1 .I.1..1.(.I ,:\ r' !I p o. ,.",':i. 'f :i.n ~::. d (.:" c o n ,,,.:i.~::.t i:::::;nc :i.<,I'!I "i. P r: o .:i (.:.:.~;iro cio
'fluxo ele ca:i.xa liqu:i.do e a taxa dI::' dl::'sconto devem conter uma
,':\p I"~o P v' :i."I d ,',1 t E\X <:1 c'~::.p 1::':' ,r ,:\ c! <:\ d (,.:. :i.n 'f 1 ,',1.G;.;•...O , m(.:.:.~::.mO (.:.rn p r"1::.:' q <:\ n d D ....'::.E' 1..1.rn<:,
moeda rl::'lat:i.vamente I::'stávl::'l COmi), por exemplo, o dólar amer:i.cano ..
I::.m (j (.:.:.,r ':11!1 (.::, n c· C:(·:·i~::"':";'11""' :i.o (':':'rnP r' (':':'(J <:i.'''' tI. m ,',1. tEI.::< EI. c!C' ,:\ I"~ :i.EI.~:;;·?•...o no'::· P ""(.:.~:.:O~:"
p •.:\,r ,':\ c: ,'i.c! "I C O rn p O n (.:~n -1:. (.:.:. d O 'f 11..1.>: O d (.:.)c .::-<. :i. x ,',1... F'() 1""' CII..I.-1:. , •.. O 1•.,I.cf O !I ,':\ t <,I.>: ,':\ cf ,',1.
:i.nfI <:1.(;;';':'(0 (':':0':::. p<-:.:.".<,I.c! <:1. n o~::· cu~::. t.O~::. como n <:1.'::. ,"(.:.:.c (.:.:.:i. -1:.<,1.'::. di::·'·v·c.rn '::.I::Ô' ,r

(.::, .::,. -1:. :i.rn<:1.d .::1..:::. i::ô' rn u rn rnu d (.:.:.1 O CO n .:::.:i. '::. -1:. f'i n -1:. (.:.:. C CIITI <:\ + ,',1.:>: ,:\ d (.:,. d (.::.~:,.C O n -1:. O •.

J :í. Cf1..1. :i. d<:::1
:::.erA O custo médiu ponderado de capital, ajustado ao ,"'isco que
c.on -I:.(·:::·rn,:1 :i.nf 1 ,':1(;;';\'o C··:;:· P(·:·:·"· •.,I.c! ,,\ q c"," ':'.1 c' <:1. t,:\)( <:1 ""(':"<:1.J d (.) c: n·:·'~::·c: :i. flH-:':'n-1:.0 d ,:1
(.:,.c:o n CIrn :i. ,':\ ;: .::\ rn(.:.:.:::.rn .::1. -1:. ,',1.X <:1. d(.:.:.d(.:,.~::.c o n -1:. o n o rn :i.n ,':\1 d (':'i 'v' (.:.:.,.".:;:1. ::,.(.:.:.,." ,':1.p 1 :i. c:<:1.d ,,'1.
P,'\ ". ,:1. -I:.Del o o ''1'lu. :':o cl ri c:<:\ :i. >( <:"\ u

F' <:"1r "I
(.:.:.d ,':'<. t. "I. >: d

<:,.1:,:' c ,:1.1 c 1..1.:I.<oi.r: <:1. t ..:".>: .::i. cf (.:~ :i.n '1" 1 e.~;:::.\o (.? E P(.:.r:,':1.d ·::1 di} .":.t <:1.>:: <:\
redl, pode-se empreqar d seguinte -fórmuldLL~

I"i orn :i. n .,:1. J

C:CHTI ,··(.:.:."f(':')I"·I::.'I·IC:i,:i. <"I. :i.n·fl':I.(;::;Xo!1 urn <·:I<::·P(,,:·c:t.o :i.mpor·-I:.<·:\n-l:.(·:·:' (.:.:. ml..l.:i. -1:.<:"1.'::'
......',:.:.:.z (.:,.~::. n :Xo c:D n ~::.:i. d (....1'"<:"1.d o (. q U (::.:. (':'I fi'! 'I 1..1.rn<:1. .,:,.:i. -I:.1..1.<:\~;;;.;,(o :i.n 'f 1 <:"\c: :i. (.'1n/I. Ir :i. ,:1. <:"1.~::.

~:~~S~~~d~~:o ~~n::~~~~~:i.~eu~!r~r:~:;~e:o~~e-f~r~:i::~sq~n(::i.aJ, e

F:'o,r -1:.. :,1.1"1 -I:.()!I d(·:·'\..':i.d() ~:I. .i nf 1 ,·:i.I;;:;::'{o é nE·C(·:·:·~::.~::./\,r :i.o (·:·:,·f(·:·:·-I:.I..I.<:"I.'·"1..1.0'1 ,·:I.j l..I.<::.-1:.1::':'
no 'i" 11..1.x o d (-:.:. c <:"1.:i. >: <':i.u E ~::.t .:". t ':i.r (.:.:.'1",':i. c:on ~::.:i.~:;-1:.(.:,. (.:.~rn <:I..:i u ~::.t <',1"" () .,::. .{ 11..1.x o <:i d (.:.:.
(·:·:·nt'·..•.:\d<:"l. (.:.:, ~::.<·:\:l.d,:I.",. d('i c'-:I:i. X <:1!I d(·:·:' <·'I.c:o,rdo com ,:1. -1:.'-:1:>«:\ cI(·:·.., :i.n·fJ,·:I.~:):'(C:1
(:,'~::.p(.:,.,.".::1.d <,I.u Ei: n (.:.:.c (':'i .,:,.. :::. /1. ,." :i.o c on .:::.:i. d (.:.:.".<:1.,." q \..l. (.::. o .:::.cf :i. '.""E' r"';::·0 ~::. c: o rn pCln (.:.:.n +(::.:.I::. d D

'f 11..1.>: o cI (.:.:, C ,:1:i. >: ,,:1. pocl (':':'m ::,.(.:.,." (:'1.·f(·:· -I:.,:1d o'::,· cf :i. 'fE"'''E'n tc·m(·:·:·n -1:.(':' P(·:':'1,:1. :i.nf 1 <':1.~:;~\ou F
t.:,I.m hérn e! :i."f(,:,:,,·"(::·n -I:.(':"~:; -1:.,,'1. >: ,:\'::; d (.:.:.:i.n'1" 1 ':l. (;.:2{o poe! (,:,:'1";''(0 <:I·f(·:·:·-1:.':1,." e! (.:. ·ro ,·"m •.:\
cf :i. ';:; -1:.:i.n t.,:\ ().:::. 'i" 11..1.>( o ~,; d (.:.:.c: ,':1.:i. :~<OI d () ';:i 'v' <\ ,.":i.0-::; p (.:,.I"~:f. o cf CI~:i ri o (.:.~m p I"~(·:·i (.:.:. n d :i.m (.:.:.n t CI
(-:.:'(fi ~-:\n .:i ]. :i. ':::.(-:.:':~':':(::~..

22. COPElAHD,T. et alii. Valuation: leasurinq and lanaging the value of cOlpanhies. p: 137-138.

23. PUS6IMA, W.Â. De(is~es financeiras da e.presa el UI contexto inflacionario - notas para dEbates. Revista ~ Àdlinistraç~o ~
E.presas. Rio de Janeiro, 21(1), jan.ílar. 1981, p.71.

24. PU66INR, W.A. Selinário sobre ' ad.inistraç~o financeira el contexto inflacionário'. i selEstre de 1996, EÂESPiFGV.



n t. <:'". X E\ d (.:.:,d (.:.:,,,:.c:O n t. O ,':'1.P J'"O P J'":i.,,'1.d ,':'1.d (.:,'V' (.:.:, ~::.f:-:OIr I..i. in ,':'1. -1:.,':'1.:>~<"I. q 1..1. E' :i.n c: 1 /..I. ,':\ O

C /..I .: ::; '1:. O cI (.:.:, t () cI <:1. ~". ,:\ '::; '1"O 1"1 +(.:"':; d 1;:.:, C ,:'. p :i. t .:).1 (':':'1'1'1 p I" (.:.:,(J .:':1.d .:,:,\.:::.p,,\I'",',1. 'f :i.n .:':1. n C :i. ,':\ Ir U

(,.:, fi) p I'" (.:.:,(.:.!1"1 d :i. 11'1 (.;1 n '1:. O "

1···I(·:·!!::.t.(·:·1!:;.pnt:i.do!1 O C:U!::.t,o méd:i.o poncl(·:·:'J'''EI.do d(·:' CE\p:i.t.EI.l (CI"lr'c::) (:'
,',1. -1:.,':\:>: .,:1. cI (.::, d (.::,';:.C n n '1:. C)!" /..I .: ;". ,,'1.d ,',I. P,',1.I'"<,1. C () n 'V' (.:.) I" -1:.C, I'" () 'f 11..1.X () d (.:.:, C <',1.:i.X ,',1.
(.:,!!".p (.:.:,I'",':\d O f:')fI'! 'v' <,I.1 n I" p \."I;:.! !".f-:' 1"1 '1:.f-:' P ,',\I" E\ to dO!:;. O!::· :i. n 'v' (.:.:,,,,. t :i. d O Ir (.:, !;:." F:'<:1.I'"<:\ .,,:.c' Ir

C on .:".:i. <:;. t (.:.:,1"1 + c: C ()fl'! ,',1. ,':1.ho J'" d ,:I.Cj I':'! rn do ....,f 11.3. :>: o d (.:,:, C .,:\ :i. :>:: ,:'. 1 :f. q 1..1.:i. d O !" ,',1.
est:i.mativa do custo de cap:i.tal deve~~~

«':\) " C O fI'!PJ"·f:·:'(·:·!nd(.:.:,Ir ,:1, m('::'cI:i. ,:\ pc)ndc' I'"",.c/,"\ d O!::· CU!::. -1:.0<::.d (.:.:,tod ,:\<::. E'.·:::· ..ron tc'!::.
d 1::;0 c: ,':\ p:i. '1:. ,':1.1 .... eil'! p Ir é!;; '1:. :i. il'!O ,,,. 1::.:' C ,':1.p :i. + ,':1.1 p I" {, P I'" :i. O!I (.:.' <':\ <::. '::. i in po I'" d :i. <':\ 1"1 '1:. (.:.:,

cI E'!::. cI (,.:, q LI. C' O 'f 11..1. >:: o cI (.:.! c:,',1. :i. >~,',1. 1:f. q 1..1.:i.cIo J'"f:':'p J'"(.:.:,';:;(.:.:,n + f-:' O C <:\ :i. >:'::1 d :i. !::.p o n :i. \..' (.:, J
para todos os provpdorps de cap:i.tal~

( b)" !::. r;:.!j ,'I c:<"I.1 cu. 1 ,':\do ,':\PÓ!:;. o :i. 11'1 p O!", -1:. o cI (.:.:, \."~:.!n d ,,'I'!I d (.:,!::.d f:':' q /..I.(.:.:, O 'f 1u x o d(.:.:,
ca:i.xa l:f.qu:i.do seja determ:i.nado apÓs o :i.mposto de renda~

( c )" 1..1.!::. ,',1. J'" t":,.x ,',1 !;:. n o iI'! :i. n <:\ :i. !:;. d c' J'" 1::·:' + o I" n o
d ,':1. :i. 1"1 f 1,',1. (;; ;~.•{o (.:...!::. p (':'I'",':\d ,"\!I /..I. fi'!,',\ 'v' (.;:,z q u (.:.:,
pxpresso Pfl'! tprmos nom:i.na:i.s, pmhora
·:::.crf I'",:\ o :i. in P<"'.c: to m:i: n :i. mo d ,.:\ :i. nfI ,.:\(;J'io;:

c o n ';:.t. I" U :i: d,:\!;:. cI ,',1. ~:;. +<"I.X,:'.<::. J". (.::. (;'1. :i. ~:;. (,:.,
o ''1'1/..I. )~ o d 1::·:' c:<"I:I.X ,.,\ 1 :i: q /..I. :i. cI o
seja empregado uma mopda

.r'.
'::.'

ql..l.(':"

:::cI ) " ,':1.• :i u !::. ·L'·I.I"
PI'"OVE'c!OJ''' d(·:·!

p.':\I·",·:\ o
c: .,,1. p :i. t ,.:\1 !'

I·":i.!:;·C:O !::. :i. !:;. t.(·;!m-:\ t :i. co o I'" :i. (I :i. n ,',1. do
que cada um espere l..I.m

c:EI.cIEI.
ql..l,(.:.:,

( (.:.))" E'fi'!P I'"~:.:'(J ,:1.I" 'v' <"I.1 o r'E'!::. d (.:.:,m(.:.:,J".C ,:i cIo p o n cI (.:.! I" ,:1. d o p <':,, I" ,':1. c <,I. d ,',1. 1;,.:, 11::'! m(.:.:,n to d (.:,
financiampnto, uma vez que o valor de mercado rpflete u
......'E'I" d ,':1cIE' :i. I" o 'v' ,:1. 1 o J". (.:.:,c o n t·;, li'! :i, Co cIE' C ,',1. d ,:1 t :i.p o d c' ''1':i.n ,':1. n C :i.<',1.In(.:.:,n to
(.:.,:>: :i. '::;.t(.:.'n -1:.f:~!1 o n d(.:"o 'v' .::\ 1o I'" c:o n t '?I. b:i. 1 n ;}.o I" (':'p J". (.:.:,',:. c' n +E\ ;:

(f)" empregar taxas diferenciadas no ppr:f.odo abrangido pela
p 1" D.:i F! ~>'(C) cIo ''1'11..1.>::o d r:' C <':,. :i. >~<:I'!I d p ......':i.dOEI. ""J <:,1. 1'" :i. ,.:,\(; (} e~;; (.:,:,'::;.p (.:.:,1'" ,:1. cI EI!::. n ,,'1.

:i. n 'f :I.i:\ ~;:;-y D!I n o 1'" :i. '::. c O!::· :i. !::.t.E'rn,:\ t :i. c C) 01..'. n E". (.:,:,':;.t 1"1..1. -1:.ti. I" ,':1. d (.:.:, c EIp :i. -1:,,',1 J ..

d(·:·'

:I. ,:,. ) estabelecer a estrutura de capital-meta ponderada a
d (.:.:, m(·:·:'I"·c <"'.d o ::

4a). estimar a ta>::a de custo rnédic) ponderado de capital - CMPC.

25. COPElAHD,T. et alii. Valuation: leasuring and .anaging the value of cOlpanhies. pp: 171-2.

26. COPElAND,T. et al ii, Op. cit., p.173



1. Estabelecer a Estrutura de Capital-Meta Ponderada a
Valores de Mercado. F'c~.r·c~.c:les:.E)nvolvE'I·- Ulri8. F:)s:.tr·u.tul'·a de
c ,·,1. p:i. t.'.".1.... m(::.-I";.) P;:.I'·;:. I..I.ITI,·:"\(.,:.11"1p I···(.:.~".,.:"t. !' p () d c· ....~,;(.::. 1..1.~".,.:l. I··· 1..1.11"1,·:\
+ I···i::iõ.:::. c I···:i. +(.:::.I'"";;..c:; ;;:::;.:.:) .: ;:. ...

ao mais longo possivel, a d(·:·:· CElpi "1:.<,1.1
b .:':'1. ':::. (.:.:, -!:\ d .:';i. (.:.:, (1"1 '../ .;':"1, :I.C) I'" (.:.:,':::. d (.:.:,(fi (.:.:,",. C -:':",d () c() i"O I.•..(.:.:,n t.(.:.::" I;~: n (.:.:,c (.:.:,':::.:::..;';=1. r' i C) P j'" C) j (.::.:t. ".;1, i'"

C tI d <,I. -ro n t. (.:. cl 0:-;.:' ". (:':' c:U ". ,,,.o ~::. c:- cIc· +~:.:.I'·ru:i.n ,·,1. I'" U ~".f:f 1..1.'v' ,:1 1 o I'· cfc' mC· I'·c ,·,1eIo :i

(c). ve~i-ric:a~ a di~et~iz ela
financia~ o emp~eendimentu e suas
c:'.".p :i. t ..:".1····ITI(.:.)t ,·:l .••

,:\d In:i. n :i.~".t. I···,·:1G;·ii"n ~::.I..I.p r::.) I'":i.o I··· P '.:'.I···,.,\
:i.11"1p 1:i. c ,.:\(: r:tc·:··,:; p ':'.I···'.:'. E\ (.:.,~". t. 1'·1..1.t.u I···,:\ d (.:.:.

1···1,·,.. ·f E'. 1t.'·'I. eI,·,1~". :i.n ·ro l'"m'·'1~;;f:t(·::)~". (1(·,:· 1"1"1(·:'I···c,·".du!, pod(·:·:·····~::.f::·:·(.:.~::.t. :i.m'·'I.I'" ,.,\
est~utu~a de capital, cum base na média dus valu~es cunstantes no
b E'. 1 ,,·1. n \;;o P "'. t r :i.11"10n :i.,·:l. 1 eI,:\,,,. r i::·' .,,:. p (.:-c:t :i. \..' '.:'.~::. ·f o n +c' ~::. cl i::-:' 1"". (.:.:. c:u r:~".o '::...

( 2) • Estimar o Custo do Financiamento com Capital de
Terceiros. ~ necessário determinar o custo de

().,,:. ·,,:.,:·:·:c.ll..I. in -!:.(.::.~".::
(.:.:.rn rnnE' eI"I.

.j" :i. n '·'I.nc :i. ,·:\II"I<::·:·nto·:".
exte~na~ açGes

la) .. Financiamentos a longo p~azo=
te~cei~os é a taxa ele ju~os sob~e o

,·:·1 +'"'.:>~,.:\ d (::' c:1..1.~:;t.o d () c;;'. p :i. ·i:..,:\ 1
capital ele elnp~éstimos ..

cf (.:.:.

II C) .:".(.:.:- I··· d (·:·:··f :i. n :i. c! ()
nl..l.m<'I. apÓs o imposto ele ~enela, e visto que as
.:i1..1. I'·C:I,,,. S ;'\"o cf (.)ell..I.t. :i. 'v' (.:' :i. <:; p EI. I···,·,1. ·r :i.n <:; d (.) :i.mp D ~::."1:. o eI(.:.) I···C·n d '·:\!I i!::' >:: :i.(.I (.:.:'....~::.(.:.:. 1..1.m
,.,•..:i I..I.~'; "1:.(.::. p,.:).I"".d o :i.rnpCI·":.to d (.:,. 1···E·nc!.,:-\..CJ "-::1..1 .• ":. t.o cfo~::· f :i.n ·:,•.n c: :i. ,·:.•.m(·:·~nt.o·,,; .,:"<.n t(·:·?~;:.
cio :i.mpo'::.t.o (10:-:-:' I···(.:.:'I""J(L:,. (:i.) pod(·:·:· ~"·E'I'· cor·I\Ji-::·:'I····I:.:i.do no C:i..I.~::.to cio,,:.
financiamentos após o imposto de ~enda (Ki) pela seguinte
(.:.:,Cf U. {':",ç~XCf II :~':':f~::

1< :i. .... :i. (1

·1·
"c" a aliquota ma~ginal ele :i. rnpo .,;:.·1:. o d,·,\

«....rn p r·(.:.~::'.EI n

:i. "I:.,·,I.:>~ ,·,1. d..-.:·:- .:i U 1'"0·:;;·do<::. c-Inpl'·{~<::."I:.:i.mo':: ...

CEIP :i. t ,·,1. :I. eI(.:.:.
d (.:.:.cu·,,:· +o

"1:. c' ,...c (.:.:':i. j'. o ~".
ele capital ~e·fe~ente a

apÓs o imposto ele ~enela ..
.1" :i. n ,.,\n c::i. <"". !TI(.::.n t.o .,,:.1< :i.

27. COPElAND,T. et aJii.VaJuation: leasuring and lanaging the vaJue of cOlpanhies. p: 174-183.

la. SIT"ÁH, lawrence J. Princípios ~ adlinistr.ção financeira. 3a. ed., São rauJo; Harper & Row do Brasil, 1984. p. 486.
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( b ) , F :i.n ,"'.n c :i.'·:'.,T,c:·n -1:. o ~,; r::·:. in mo (.::! d ,'"o. (.:.:.x t (':':'1"n .,:"0.:: ,"'.',; I'" (,:,:,1,;"0.,;;:Ci·(.:.:t '",. d ~:.: p E'. r' :i. d EId (.:.: dEI
t'·'I.::< ,':"0. d(.:,. .:i 1..1./""'0'::;. (o·,,; Cl..l.<:'·t.o~,; cI (.:" t.I'· ,·:"o.n''''..:;''.Ç;-ro ':".0 1,':"ldo elE' pr::':'q 1..1. (':':'J""j <".":.
oportuni~Jdes dE' arbitragem) geralmente garantem as seguintes
,...(.:.:,:I. -::~.~~flf (.:.~:::..-:... ~ :;

C:tnd(·:,·::

.... ,:"1 t ,':1 X ,':). d 1;:.:. c:1..1. ,,,. +o d Com r/:' <". t. :i. c:<". ,oIn t. c' ~". cIo :i.rn p D ~:;.t.Co d c·
d éb:i. to'". cI (.:.: 1···1····P(·:·:·I···:f.oel O'",· ..

t. <:\ :>~,"'. d (.:.:. c j:!fi b :i. Co "~,; p o + " ( 1..1.n :i. cI ,"'.d (.:.:.':;. cl (.:.:.

\",·..····f ,:"0. t<:\::< <:i. d (.:., c:;·;·j:mb :i. o '"1'1..1. tu I" <:'. d Co 1···1····P(·:'·I'·:f.Del c:o~,,· ( l..I.n:i.d <:"o.cll::·:'·':'.
E'xtE'rna por c:rUZE':i.ro) ..

de

( c).. t,,;;: {":í (.:.,~,:. p I'" (·:·:··r (.:.:.I'" (.:.:.n c :i. "01:i. ~:;. n 'irCo c o n 'v' (.:.:.1'"~:;.:f.'v' c, :i.!:;. :: o c:u ~,;-1:.Co cI (.:.:. c ,:\p :i. -1:. ,:\1 cI~:.:.
--:,r: r'ir::, <". 1'::0I'" ~:·:··r1::':' I'" F' n c :i.E'. :i.~,:. I",,,:}I'" 1:"""',.!. I I ;:, <:; (.:., n ;·ro c:Con ·v·I;:·:· 1""'~:;. :i·. ve :i. ':;. 1::0o eIc' ~:,.(.:.:,I"
... ;;.' ... ... ... ·t·..:(··.··.'I'"il:'..·:.,·:.:::;{.j .••.•....
calculado ela segu:i.ntE' -~

Clnd(·::·::
I<p ;;;; d :i. v ./ r:'

cI :i. v···· o d:i. '-/ :i.ell::':'n d co c Con ti" <":"1 -1:. U ,,\ 1 n <:). ~". <':'.(; (\ (.:.:.~:;. p I'"c··r (.:.:.r'F' n c :i.':'.:i. ~:;..•

p ~ o preço de mercado das '::1 c'f1j"(:::-:::.
0.0 ::-- 0.0 ••• 0.0

P I" O:-:':"f (.:., 1""' (,.:. n c :i. <":"'. :i. ~:;...

!::) (.:.:. o P I" (.:.,~;.:o d (.::. li"! (.:.,I'" C ,':\d o c o I" r' F! n + (.:.:.n ;',f C) P ',:. t /'. ti :i. ~:;.p o n :i: •....-'(.:.:.1 !' PC) d 1::':'....~".r::·:·

usar a taxa de retorno em t:f.tulcos similares como uma estimativa.
P ,oI I" "01 ,"'. ~::D (.:.:~::. p r' c"f 1;:.:.I" (.:..'I', c: :i. ':'. :i. ~:,. C o n \.-' c· I'" ~::.:f. 'v'c' :i. ~:,.. , p CoeI(.:.:.....~:;.(,.:. F' rnp /""'(.:q '·'i. r' ,"'.
taxa ele custo elE' capital das aç6E's Drdinárias ..

(3). Estimar o Custo do Financiamento com Capital
PrÓprio. Para estimar-se o custo do capital próprio pode-se
(':':11"11"'1"(':':'(.1':".1'"(::o "I"lodO:-:':'10 d(-:·, C:iol"elon"!, o "1"100::1(·:·,1(:0 d(·:·:· PI'""(·:-:oc:i.·r:i.c,·:"o.';;:;·Yo elo~,:.
(, t:i. 'v'o:::",:; F :i.I""! <".I""! 0:::(':':' :i. 1"0':;,." (C:(~PI""I;;;; C <':\p :i. -1:""'.1 <':'.':;'.',,;(.:.:.+ p I'":i. o::::i. n q iI"Iod (,::,1 ) (.:., co
"I'"loc!<·:"·10 dE' PI"COC .if :i.ca G~'ro P(·:·:':I.'0\ (,r' b:i. t I'"" <':\<.:J(':':'fI"I " (('if'I"'1 ;;:: <:'.1'"b:i. ·!:.r·<":",.<;.IO:-::· pr: :i. c :i.nq
in o d (,:,:,1) .. T o cf ,':"0. ',; ,"' .: ,:,. <,\ LoCo1""' d ,':'.C.! r::.: I""! ':". -1:. f::"m d :i. '1" :i. c:u 1 d ,"'.d (.:,<:,. n ,"'. '::'.p 1 :i. c: '''''.I;;: ;,::r o
p r ,) t. :i. o:::,"'.!, U.fIl,·". ·v·E· Z Cf 1..1.(.::. (.:: •• ,,; t:·Xc:o ~::.u.:ip :i. t<":",. ~:,. E'. pl"'COLo1 E'rn,:·'.~"· de· m(·:·:·c!:i. ~;;\o (1).,:"0..,:,.
o::·irCo t(.:.:Ó I" :i. o:::,"'. fi"! r::'in -1:. co c Co n ~".:i. ~::.-1:. (.:.:, n t(.:.:.<". "

29. COPELAND,T. et alíí. Valuation. measuring and managing the value of companhies. pp: 188-9.

30. COPELAND,T. et alii. Op. cit., p. 189.



(-:':".)" (J l\"icH:I(·:,:<t() d(,:,:, C)Ctl"'dCH"(:: 11 (.~:I d(·:·:,!""cHn:i.I",-:';-..dc) C, (BCH:fE<1.C) d(·:,~ ;,,··.i-:·;"f.l :i.Etl;;:.~~'{C) C:CHI'f

CI···P·:;;C :i.(I"! i::! n t.O con ~::.t.,·:).nt.E·:'!, C) CIII .., ·1 h··, , ..p·i ..,....'..p n .., p ,,·(··..ni r· .•, (J (.:.:'I···,-:,.1(IH·:~n.1:..;.:.:,

,·:1C E·):i. t.,·:1 d E' q t(C·:' O 'v',·:\ 1 O ". cI(.:.:';:I.;;~:·:·':··,·:1.~:~~.:'1:.;::::,::.;.:,:,".O :::.'::::'<:11;;::I··· ,.:.;t;·:·;.:·:\}/,:;i (.:.:' t.oel D~::· 0·:::.
d i 'v' :i.cI(·:·!ndo::.:.~ Pl'·(·:·:"v' i :::.t.u~:; qU(·:·:' (.1';':·:'''·'·'11'·,\ pUI'· I..I.,T, ho;'" :i.:<~on t(·::, d (.:.:' t(·:·:'mp()
í.nt'í.n i t.o" ..:<1. •.

CJncl(·:·:'::

I<!::. :::: (.~::'<:1 t<:\:>:<:\ c!c-:' ,,·(·:·!tol'·no (·:':x::i.C.I:i.d<:1cI<:i.•... ,.~;;:·?•...O ol···cI:i.n/'.I'·:i.<:1 ("1:.<:1):<:).elE' CU!::.t.o
do capital prÓprio).

é <:1.t ,.:\x <:1.EIn 1..1. <:1.1 d(.:.:'c Ir (.:.:'~::.c: :i.rn (.:.:'n t O CO n ~:;t <:,.n t (.:.:' no!,,· d :i.\.' :i.cI(.::,n do·,,:. (.:.!

( b) •
"Th(·:·!

o modelo dp precl~lcaçáD dos ativos financeiros
C>:I.p :i.t. ,·:d. (:.,~:;:::.f::,d:. P I'· i c :i.rHJ 1'·1<::) d f::d ":: CJ C:(:)P Irl ,.,\·r :i.;...(Ik\ q 1..1. (.::'

:::: "C(,PI·"1
o C 1..1. !::. to

urn t:i". +u I.o
pf:::'10 p"·E'cn
t, c'q 1..1. ,.:\ ~;):'\ ()

opo, ...t.un:i.d,·:lclE' cio c,·:I.p:i.-!:.<:\l p ró prío «(, :i.Cju<:I.l <:\CI 1···C,tol'·no «-rn
.,,;(.:'rn I'· :i.~;;c:o in,:'.:i.::; o I'· :i. .,,:.co ~:;i ~:;t (.::'in,\ + :i. co (b f::.) t ,.".)rn1..1. 1 + i P 1 :i.c ,,·1cIC)
d <-:-> ,T,c' r: C ,,\ cIo cIo I'· :i.~::.c o (p ,...@m:i.o p (.:.:':I. o r: :i.<::. c: o cI(.:.:'m(.:.:'". c <,I(.:.I.(;;,) •
para o custo cio capital próprio (Ks) é a seguinte~~~

Ks - RF + [E(Rm) - RF] (bp-!:.a).

CJndc' ::

RF· - taxa ele retorno spm risco.

F (FÚn) a taxa de retorno esperada sobre todo o
in(.:.:'I'· C ,.:l. do.

po ,...t.·1' ó I :i.o cI(.:.:'

beta ~ o risco sistemát:i.co do capital próprio.

F',·,1Ir EI. <'Ip I :i.c:EI,... <:'. '::'.b O I'·cl ".'.q (.:'rn d O C (:.,F'I·"I!' {:' n c' c:(.:.:'.:".~::.<\ ,r :i. O (.:.:'!".t :i. mE\,...
+:...t.o,'·(·:·'::; ::

31. 6IT"AH, l. Principios ~ adlinistraçto financeira. 3a. ed. p. 496

32. "ORAES Jr., Jorge Gueiroz de, & luce, Fernando Dins. ' O lodelo de forlaçto de preços de ativos'. Revista ~ Ãdlinistraç~o ~
Elpresas. Rio de Janeiro, 19(4): 31-38, out./dez. 1979.



(1) ..
,·:1. J "Í:. E' r n EI.-1:. :i. 'v' EI.,:,.::

C) 1:í.ql..l.:i.do Ir E' <:.•. J d o~,:· t:r. -1:.1..1. J CI~".

ORTN~ Ol·N~ E'tc .. )~
(·:'m :i. -I:. :i. cI o,,:· P(·:·:,J() (.:.I o 'v'(.:.,Ir no

fedE'raJ (ex: Ll·N~ LF·r~

,,·1 -1:. ,·,1. :>:: ,·:l. d ().,:; b()n 1..1.: ,,; d (.:.)1 rJ ,·,1. n o ~,;
t. ,,·1 :>«:1. d f,' :l.1/1 <:1.no·,,,· (, 1..1. In<:...In(, d :i.<:1.
-1: •• ::1. :>( ,·,1.. :". E-~,:.p f::-:' I'· <,IcI.::... do ~,; t :í. +1..1.1o~,; do
C) f"l () J'" :i. Z () n t. (.:.:r d (.:.:1 EI, '-,/ (':'1, I :i. ~:·I.';;.:.~~.(C) "

cI o T(.:.•~".o U I'· o (F ..1...1 •• (·1 •• )!I 1..1. m.::1. ....; (.:.:' z Cf 1..1. (.:.:' .:: .•.

gE'olné-l:.r:i.ca pondE'rada E's-l:.:i.mada das
T~:·:'~::.OUI'·O (E ..I...I.. (I) "I. CI..I.I'·-I:.O pl···.:,\ZO ·,,:.ob,,·(·:,'

d(·:·· 11"I(·:·:"···C"·I.do!1:i.·:::.-I:.(;:.(:-!I o pr·e(;:o do ,r:i.·,,;co (, <:\ d:i.·f(·:·:-r·(·:··n(;:.::I. (·:·:-n-l:.I'·(·:··
E'sperada dE' rE'-I:.orno no por-l:.fóJ:i.o dE' mercado e a -I:.a x a

r· :i.:,,:.c () :: E ( R rn ) F:F.. I11···I:~:Yo(.:.:'x :i. '::. "Í:. (.:.:' 1..1. in PC) ". -I:.·r (IJ :i. o , E' P I···e ~".t::-:-n-1:.• ,.•. -1:. :i 0

(:2) ..
,···:i.~::.co
·1:.,:\ :x: <:1

Dr:.·:-+(.:.:-".rn :i. n<:\ Ir O p Ir \';\n :i. O p f!..:- J () r :i. ~".C O d (.:.:' (1"1(.:.:'Ir C .::\do···· O P(·:·:'Jo

~::·(·:·:'rn
do

rn (.:,',...C <:1.d c' ;i C O rn O .:::.1..1. b .,,;t :i. -1:. U -1:. O P<:1.I'·<:1.O rn (,.)r C <:\d O P O d (.:.:-~::.f·' I'· 1..1. -1:. :i. 1 :i. :<~.::\ d c' <:\ t ·::1 X '::1.
esperada dE' rE'torno de todas as açdE's (E'mpresas) qUE' compóE'm o
:f.n d :i. c (.:.:-d <'I~::· ElO 1·,,:.<,1.·:::.d(.::-\J <,1.10r (.:.:_:;;fn,'\:i. <:; ,.:.•. -1:.1..1•. :,\ n -1:.(.:.':". n <:\ f·:' c 0:;:' n orn :i.':I.!I <:l.:::. q 1..1.,,\ :i.::::.
,...E'P ,...(.:.•~,:.e n t <:1.I'· :i.<:1.In <:1 tE' n d (::::;nC :i. <:"\ CJ r:..:- I'"<:1:I. d o InE' I'· C <:1.d o ;i <:1 b <:1.::,.(.::, p <:1.r <:1. '::.1..1. <:1.
p ,...o .:i F,- 1::.:;.,(o (. <:... <:1n ,\:1. :i.:::.(.:.. h :i.~::.-I:.(I r· .:.i.:•. (:.: EI. cI o,:,· I'·E' -I:.o I'"n o ~". ri o m(.:.•r: C <:1d o (.:.:- ',:.1..1.,,·1.:::.
.::1.tu,·:\ :i.:::,. -1:. (.:.!nd i::i;n C :i.<:1.·,:;(.:.:-c:on ,:·:·)m :i.<::<:1.·:::.11-,,; v. ) ••

( :.:.;).. F~::.-1:. :i. rn<:1.I'· o ,...:i. s c o ~".:i.~".t(.:.:-rn<;1.t i C o (b 1:':- .!:. EI.):: o c:O(·:·:,·f :i. c :i.E-n -1:. (.:.:- b 1::·:'t .::...é <:1.
c:o'v'<:\I···:i.3nc:i..::I. (·:·:-n-l:.r·(·:·:, o I···(:,,-I:.o,···no do ,:\-I:.:i.'v'o (I:;~i) corn o ,"'(·:"to,···no do
po I'· -1:. ·-('(1J :i. o d f!..:- m(·:·:-I'·c<:1cIo ( F~m)!I cI :i.'v' :i. d :i.d o P(·:·:-J <:1 <:I.' :i. ;·~i:nC :i. <:1.do , (::.:,to rn o cl CI
11"1(·:·)r: c ,·:1.cl O!I (.:.:- 1..I.rl"l<:I.'v'(·:·:'Z q 1..1.("- .,1. ITI(·:·!d:i.r;}·o do'". 1:::' 1'·"·0·":· tf!.·!n eI(·:··fn <:1. C<:1.n C (:.:'J <:1.r·····:,,·(·:·:'
(,·:n -1:., ... (.::' ·:::·:I.!I rl"léd:i. ,;1.:::. d <·:1.:i.n d (I.·,,;ti··· :i.,:1. ,,:.;'rO fn,"I.:i.~::. (.:.:'',:.-I:.,\'./(.:.:,:i. .",. do qu.(·:·:- b(·:·:--1:.<:1.·,:,. d <:1.
cClm p <:1.1""1h:i. <:1...

be-l:.a - (Cov Ri, Rm) / Var Rm ..

1···10 C<:i.·::'·O d;:.::- E-inp"·(.:.::::.<:I.<::..1"(.:.:, c h<:i.d<:i.::; (.:.:'(1)q 1..1.(.:.:- o CO(·:·:-·f:i. c: :i.(·:·)nt(·:" 1::0(.:.:- -1:.,:1. n .;-:-(0
está cI:i.spon:f.veJ~ podem -se emprega~ as alternat:i.vas seguintes:

:i.:i.) .. o emprego de um coeficiente beta méd:i.o do setor industr:i.al~

.iiL) ; (:1 1..1.:::·0clf::' um CD(·:·:'·f:i.c::i.E'n-l:.<-:·:, bet":1 c<:\lcul<:\do c o r1"1 b <:1.:::.I;:.!
con -1:.•. \ b(·:·:-:i.<:; h:i. ,,; -1:. .:'") I'· :i. co:::·.. F,,; t(·:·: rl"lO:-::'<::<:1.1""1:i.:::·rno n ;:ro ''''(·:·'qU(·:·:'Ir cI EleI0·,:,.
<:1.CI I" (.:.!-1:. O ,...n O di::.) ITic·:'I···c:<o'.d CI d <~. (.:.:-il"lp ,"'1::.:' '::. "t ..

(:..:-rl"i dE'.d CI·:':.
1'·E-·f(·:·!''''E'n "1:.("-:,,.

33. FALCINI, Primo. AYàliàç~o econômica de empresas: técnica e prática. S~o Paulo, Atlas, 1992. p.93



( c ).. (.~JP 1'1 ::l: (.:)1'" b:i t I"~(':1q (.:.~P I" i c :i. n (;1 /"/ od (.:.~1 .... o n1<:: + ('1 d o c ,:1 p i t ,:,11, ..... , . ·· ..,'··2+ .
conforme o APM, é definido da sequinte forma0' :

PI"Óp,":i.o!1

Dnd(·:·~::

Ks - taxa de custo do capital próprio ..

RF - taxa de retorno sem risco ..

E ( Fk) :::: ,il
'1":'1tOI" I<th

taxa esperada de retorno em um portfÓlio que
e é independente de todos os outros ..

o

b (.:.~t ,:1 '.,:. :::: (:\ ~;;.(.:.~1"1s :i.h :i.:I.:1.cfi:'1d (.:.~ d o I"~(.:.~t C) I"1"1o do i:\ t. i v o <:10'1' (:1to," 1<t h ••
Em V(·:·~:? d(;·~uma (lH:·~c/:i.d,:\cio 1"i~;H::O!;;.:i.!;;t(·:·'(Jl(fd.:i.c:o!1(!\ l(lP/v/" :i.nclu:i. V(:\I'·:i.<':'I.~;:...
C':).d.:\ b~:·~t,:\(I)(':'~c/(':'~(,\ ~;;(;·~n!;;:i.b:i.1 id':Id(·:·~ do ,,·(·:·~t.ol"nod.:\ (:-\~~<'il'oc/(,\ comp,':lnh:i.<':'I. <':'1
um especifico fator na economia.

4. Estimar o Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC.
Com base nos itens anteriores é possivel

'1'(1 rrnu 1.:\ P<:\I",:\o c(1Ilcul0 do CI"II::'C!I ':\PÓ~;;. o :i.mpo~;;to d~:;·
d(.','''/:·ini 1'··· .. <::·(,'·,

~:.(.;.;,n~:i(':'\.,:':')~:.:I·;; 0.0

c/vIPC :::: 1<:i. (1:</\..1 + Kp(P/\..I) + Ks(S/\..I) ..

ond(·:·:·::

/<:i.:::: t •.:\:>u:\ c/(.:~ cu~;d.o do c':'lp:i.t.:d. c/f..:.t(·:·~I'·C(·:·~:i.n;)~i; i:'l.pÓ~;; o :i.mpo~;;to cl<-:·~
1"(':'~'''Jd':\ ••

:r:-:{ .... Vi:I:I.o I" cI (.:.~ 1Il~:~I"Ci:\c/o c/O~;;·'1':1. 1"1.:11"1C:i.i:lm(·:·~nto~;; ..

v - v<:\lor de mercado c/a respectiva entic/ade~ \..I=B+P+Sn

Il .... -1' ... ,., ('1r, c' \ • ("' -I- ("1 d .. ("'p.... ..<:I.o; <:, . ,','. .... , .::' .... . <:\." i:'1çei'(·:·:·s; p n·:·d:(·:·~1"(·:·:·1"1C:i.i:\ :i.~;;.1"1;';\0 c:C)n \,' (.:.)I" E; :í. v(.:.~i ~:;li

F' .... Vi:\1OI" d (.:.~rn(.:.~r c i:'1c/D c/i:I~;;.(:\çfi'(':'~~i; p r: (;·~·'1'(.:.~I"(.:.~n C:i.i:\:i.!;;...

Ks - taxa c/e custo do c<:\pita:l. próprion

S - valor c/e mercado do capital próprio ..

34. COPElAND,T. et alii. Valuation: leasuring and lanaging the value of cOlpanhies. pp:197-20B.
35. COPElAND,T. at alii. Op. cit., pp: 172-173.
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l" (.:.,C1..1.I'·~".O~:; Cfu (.::. (.:.•n 'v'O 1 ""N::·:· p ,":l. C.I <:1in (.:.)n to d (.:.! c <:l.:i. )~,;·1.<:1.q () ,....::\ 01..1. n o f 1..1.tu. ,...c' ..

D ..ES·fIMATIVA DO VALOR CONTINUO.. O valor ele um empreendimento é
·ro ,,·m<:I.do P(·:·)1.::1. ~::·()ITI.::I.d o:::· ~::.(:'(J 1..1.:i.n -I:.(.:~,:; .1'11..1.)~o·:::· d (.:,. c,:'. :i. :>~<:l. d (.:.:.~::.c:()n -1:.<:.•.d o'::· ::

I.),:11 o r o p(.:.".<:1.c: :i.o n ,·:1.1 :::: ......'"I 1 o ,'" p r C·f ~::. (·:·f n -1:. ~:.:' d o .-r Lu x o cf E' c:<:1:I.x"'.
p (.:.,,'":í. o d o d (.:~ p ,v- CI.:i (.:,.\;: ;:to (.:.:.:>:: p 1 :f. c::i. to + o 'v' <:\ 1o ". Pr <;:.:. I::. (.:.:.n -1:. (.:.:. d o
C <,I.:i. :>~,;-.. .::'.p(,~::. o pc·:·/""·:í.()d o d (.::.PI'"()j (.:.:.I;;:~/O (.:.,x p 1 :í. C :i. to ..

dl..!.'···<:I.nt(·:·:·
·flu:>::o

C)

d (.:.:.

PCI ,...-I:.,:1. n -1:.0 !' o V "I. 1C) I'·

·fluxo de caixa esperado
explícito .. A estimativa

con-l:.:í.nuo ou valor -I:.erminal é o ·v·,~.lo I'· d ()

( ,:1).. ~::.(.:.! 1 (.:.)c :i.o nEI.r UIII<,"I. -1:. (.':, Cn :i. c <,I. EIP ,'"o P ,...:i.<:1d <:1.;:
(b) .. d(·::.:-I:.(·:·:·,'"m:i.n':I''" o hOI···:i. z on t.E· d(·:,· pr·c)j c·(:;::'i.'o::
(c) .. est:i.mar os parâmetros de aval:i.açào

C()j"·i -I:.:í. n1..1.0 ••

(<:I) .. descontar o valor cont:í.nuo ao valor presente ..

o

(1) • Selecionar uma Técnica Apropriada.
<:1. 1 on CJ C) p r: <:1.Z C) !I
P(·:'·I""·P(·:·:·-I:·I..I·:i.d",.d(·:·:·(.:,.

técn .:i. C EiS:·

I'· (.:.:.c o ITI(.:,.n d "I d <,I..,,:. ~".;}o :: p 1"".o .:i t·:· r?( () (,.:')::p 1:í. c: :i. -1:. <,I
do fluxo de ca:i.xa lIquido como uma
""..'<:1.10''" b<\~::.:i.co ..

c: "·E·~::·c :i. flH:·?n -1:.0
·fór: rnu 1.:;·1. d c'

( ,:1.) .. P ,'"C)·i (.:~(:.:;Xn (.:.:.x p 1 :í. c: :i.t <:1 ,.:~. 1 o n (J C) p 1"".<:1:<~0:·:·; )' .... F·,,:.t ,:1. -I:. (, c n :i.c <:1. (:·:'·f(.:.:'+1..1.<i'.
I..!.ITi<,I. P ,...o .:i (:.:.r ~.yD (.:.:'x p 1 :i.c::i. t EI d C) ·f 11..1.x o (1<-:.:' c:<,dox <:1. p "I.,r '.". I..!.in 1 D rHJ o p ~:.:"...:í.o d o <:/1::.:,
-1:. (·:·?mPC) (.:.? :i.(Jn(),r'·'1 o v olo r -I:.(·::·,'·m:i.n':'.1 !' d(·:·!~::.d(·:·:, qU(·:·:· o il"iC'·:::.ino <::.(·:·:·j.::1
:i. n ~::.:i. c.!n :i. ·f :i. c: <:1.n -1:. (.:.:•••

(b).. C::,'·(·:·:·~::.c::i.mc'n-l:.o
p (.:.:.,...p~::'-1:.1..1. :i. d <:l.de.:.:.:.;:H ::

ciD ·r 11..1.x o d (::.:. 1 íql..l.:i.do corno

()n cI (::.~::

- o fluxo de ca:i.xa l:í.qu:i.do do últ:i.mo per:i.odo
(.:.:. >:: p J :i. c:i. -1:.;;1 ••

j:) ;···c).:i (.:.::~;.:'~\'(:)

C:U·:::· -1:.0 1"I"1(:·d:i.D pune! E·"·;;I.d D d(·:·) c,·:'.p:i. -1:.,,\ J ..

(.I .... ,·:1. -1:. <oi.X<:1.d (.:.)c,···(.:.:..:::.c: .i ITI(.:.:.n -1:. o c·F p(.:.:.,...,·:1.d D n u .1" 1 1..1.x o d (.:.:.c:<:.•.:i. )( "I. J :í. q 1..1.:i. d D C-:.rn
1..\ in ;;1. P (.:.:',...P (.::.-1:. u :i. d <:\ dE' ..

36. COPELAND,T. et alii.Valuation: measuring and lanaging the value Df cOlpanhies. p.209.

37. COPELAND,T. et alii. Op. cit., pp:209-210.

38. COPELAND,T. et alii. Op. cit., p.210



'O/C: :::: \) "".1() I'" Ccrn t.:í. n I..I,().•

P ~ Valor Presente ..

VP = VC / (l+CMPC)t

d(·:·' C,:l.:1.x ,':\ I :í. q u:i. d o corno P(·:·:' I" P(·:·:' ·1:.I..I.:i.c! <':,. c! (':':'!I rl'l,·:\:::· c':>~p I"C:':;:;:·'·'I. (.:.:11'1 t(·:"I'·mo·:::. d,:I.·:::.
var:i.áve:i.s básicas:

\},:·I.I01" cont:í.nl..l.n :::: [1...01...'1.'.* (J ....c,l./F:) J

(Jnd(,·~ ::

L.UI... -1:. :::: o n:í.''0,''(:.·:,1no rrnoI :i.Z '·:'.elO d o :I.UCI"O O P(':':'1"',:\c: :i.01"1"".1 1 :í.qu ido 11'1';:,'1"1().:::. o
,:\.:i U:::· t,·"mf.·~n '1.'.0 pEI.lr ,',1. o :i.rn po'::. -1:.0 d(.:.:,1'''('.,'1')d,." no (1.1 t :i.me) p~:.:Ir :i. od O dE' pl·"O.:i ~:.:'(:;-;\()
(:':>~p :I. :i'. C :i. -1:. ,':'<. ••

g taxa de crescimento esperada no 1...01... em perpetuidade ..

p .... t.,·:\:>~,·:\ (·:·~::;P(·:"I·",·".d,·,\cI(·:·) 1'''(·:·,+o rn o no I"I()VO :i.1"1\,'('::':::.-1:. :i.m(·:·:nto 1 :i'.ql..l.:i.dc< ..

g/F: 1"'(.:.:,p 1".(.:.:,,::.(.:.,1"1'1.'.,:'<.
,·:l. cI :i. c :i. o n ,':'<. 1..

I...CH.. :i. n\/ .;:.:'::.'1:. i cIo (::,'rn C <':<. p:i. t ,:'1. 1

t E\X ,:'1 d (.:.:,c ti. :::.t.o m(, d :i.o p o n d (.;~I'",':<.d o cl E' C ,"<.P :i. + ':'<.1 ..

VC - Valor Cont:i'.nun ..

VP _. Valor Presente ..

\jP .... ',./C: ./ (1 + Cl'IPC:)-I:·

( 2 ) • Determinar o Horizonte de Projeç~o. C) PPlr :í.oelD
p ,·:l. I" E\ q 1..1.(::.: o

() P(·:·:'J"· <':". ~;;f~;(·:·:'~::. r'f (:)
d(,.:,'v'(·:·:' :::. f::'I'" :I.01"1(;.1 o o :::.u ..r :i.c :i.(.:,1"1t(.:.~

u fi'! ,'\ :::. :i. tu .:,,1. ~;)ro (.:.:.:::.-1:. /<.'v' ('..:<1. (L:,\ :::.

P I'":i.n c :i.paI m (.:.'1"1-1:. ~:.: !< q 1..1.E<.ndo ,':'<. ,:'<.1"1/1.1 :i.:::.E' ,,\:::.:::.u m1::':' q 1..1.E' "I. t ,':'<.X <:'<. d(::,'
retorno no novo capita:l. investi(jo é igual ao custo de cap:i.tal no
P(:·~I"·:í.oel o d o ''0,'',:'<.1DI'" c.on t:i'. 1"1uo, ma:::· q ,:'In 1"1,:\ I·..~:·:to 1"1"1o'::· c' x c:(·:·~dF'n -I:.c'·:::. ,:'10

c:1..1.:::.to cI c' c:,':\p :i. t ,:\1 d UI'" ,,\n t(::.,o P(.:.:,I" :i'.o d o E' x p :I.:i'.c i t.o d (.:.:,p I" o j (.:.:,(;:.:'Yo.. ti:::.::;:i.rn !<
q 1..1.,:\n d o (.:.):>~+(.:.,nd (.:".....:::.e o p (.:.:,I" :f. od o (.:!x p 1 :í. c t.O!I F!){ tE' nd (.::,....::;(.:.:,-1:. ,:\ rnb(, fi'! o P(.:.:I" :f. od o
d(·:·' -I:'(':!ITlpC< clUI'·(;'I.n t(·:·:, o qu.:':'I.l o'::· l,·(·:·~tol···no:::. no 1"10'·/0 CEI.P :i. t':'<.l :i.1"1'''''(':':::.t .i d o ::::;XCI
esperados para exceder o custo de capital .. Portanto, extendendo ()
Pi::·'I·":i'.oclo d(·;) p roi (·:·:'\:;~\·n 1(·:·)'..,.',:\ ,':<. um <:IUII'I(,'n -1:.0 no 'v' <:1.1 OI"!1 <:'<.-1:.1" :i. bl..l.:í. 'v' (:..! 1 ,':-..<::.
p 10"(·:·):::·:::·1..1.po:::.:i. (:.:í\E'·:::. <:1(.:' ,:\1..\11'1(.:.,1"1tu 1"1EI. 'I:.,,'<.).~<,I dE' 1"(·:,to 10"1"1o n

39. COPELAND,T. et alii. Valuation: measuring and managing the value of companhies. pp: 210-212.
40. COPELAND,T. et alii. Op. cit., p: 218-224.



(·I:::.;:;.:i.ITI~, o
;;;.1..1.'1' :i. c :i. (.:.~n t.r::,· p,:\r: .::\
d .::)..;::. o p~:.~1" ':;1 ,;;:ô"(.:.~:;:.
qualquer método

P(·:·:·'··· :Lodo d (.:,. p,···o.:l (·:·:·(:";i.""o (.:.:.:.: p 1:L c :i. to d(·:·:, ('·:' <::.1-:-:' 1""' 101"1(.1':) o
que o empreendimento alcance uma situaçâ~ estável
no final do per:Lodo. Isto é necessário, porque

cio '..,.',;(10)""' c:ont:Lnl..l.o

(a). a co~panhia ganha uma
1\ -!-'I.···I·· n·,.-'(::""("~.I.,, 1'11::' ("': I"t'" + i: '1 I::'•• \ •. 1 , •• 0. 0'0 "0.0 •• «t L .. "'\"!' o,o!1

no capital investido;

margem constante,
pOi· .. t.<:11"! t.O!1 (.:,I<'Inh,':1.

ITk).n t. (. m 1..1.1'1'1
l..I.m""E,to)""'no

c:() n :;;.t. ':;1. n t. (:.:.
c o n <:;. t. ,':'1. n '1:.1::':'

( b) • ,':'1. c: o rn p ,':\nh :i. ,':1 c: r P ·;;i. c: (.:.:. E' in U ITi,"'. '1.'.<,'1. >~,':'1
P ,'''0 PC) ". ~;:~'ro cIo 'i' 11..1.>~o cI (.:.:. C ,:'1. :i. >~'::\ • b I"U to
r":·:" )""':í. od o !i

constante e investe a
no (':':'in

in(,·:·:::·I!'I,·:'.
c:<:'I.d,':\

( c: ) • ,';1. c:o in p ,':1.n h :i. ,;1. C.I ,':\ n h,:... 1..1.li'! r (:.,t o Ir n O c: O n 'i:· t ,':'1.n t (.:.~(-:.:,rn to d O';::·
:i. n 'v'E"i; 'L :i. m(·:·~ntO::;. !i

n C)'V·C)~::·

(3 ) . Estimativa dos Parâmetros. A est.:i.m'"\t.iva
p ':';'.I'" ;~.\rn(.:.~t I" o ':;; do
pl·"O.:i (·:·~\)Yo c:01'1'1O
p,':\".,':'. (.:.:.':;:.-1:. :i. 1'1'1,,\I" o

valor c:ont:Lnuo é parte integral do P J"'() C (.:,::::.:::.()

dDS:.
dl::~

d (':':"f :i. n :i. do:::·

(.:,:\). O
:i.mpo:;:.to

11..1.C 1'''0 1 :LCj 1..I.:i.d o o P(·:~I" ,':).C :i. 01'1 ,.:\1 ,':'1pÓ;:;

cl<-:·~1'''1;:':'1''1d ':'. (1...01...) .... <:1<-:.)'..,.'(,:,:, j"(·:·)·f I (.:.:.t:i. I"

,;". .:i 1..1.;:;t.:,:\ m (.:.)1'1to (::r

um

do :i. 1"1'v' (':'~';:;.-1:. :i. 1'1'1(.:.:,1"1to
<".1"1/'.1 :i.'::.(·:·:'

t ,).>~.::'1. d (.:.:.
( b) 11 [I 'fLu x o cllo'! c,·:'I:i.);,·:". l:Lqu.:i.clo (Fel...) .... (.

( c:) " cI (.) (q)
p I'" o \i.::\ 'v' C· 1 mc-:·!n -1:.(':') ,"'. t,·;I.X'·'1 ,"'. 101"1(.'.10 pr...:;·I.zo 1::·:·::;P(·:~'·"'·".d.,:\ ele' ."I.I..I.m(·:~nt.o d o con·i;:·I..I.i!'iO
do:;:. p rod u to:;:. d d :i. nd(l<::. t.I'·:i. ,"'. m,:).:i. ·i;:· ,:\ :i. nf I ,:'1 ~;;;\o"

(d) " (j

:i. n c:o )"".p c' I" ,.:.•.". 1..1.In ,':'1 (.:.:.·i:;·-1:. I" LI. t 1..1.I" ,':1. d 1::':' c: ,':'1 p:i. -1:. ,',1 J :::.1..1.<Oi·-1:. (.:.:. n t /'.\ f.~I f·, 1..1.rn<,I. 1;..:. ·i:i·t :i. rn ':".+ :i ,:,1.

b '~:'.'i:; :i. c.:). do," :i. ::; c:o d o 1"1(.:.)C.l () c :i.o c:o n ::i· :i. ;:; -1:.';:':' 1"1t. (.:.~ c o m ,"'.:::. c:··;:i·p (.:.'1'",.:\d ,.:\·::i· c:o 1"1d :i. (:.:{} (.:.:,·i::·
cI.::\ :i. n d (I. ':;. -1:. I'" :i. ,"'. "

(C,)" (I t,'\:>:E'. cll::.:' 1"·~:·:·tDI"no no 1"10',·/0 :i.n'..,.'(}~;:.t:i.rnE·nto (I:;~) .... ,.:.•. t'·:"':>~'·'I. C,,,:·p<.:.:, I''',':\d i:'.

d (.:.~ ;'''1::') t. () ,...1"1o n o 1"1() 'v' () :i. 1"1'v' c:'.:::,'l. :i. m (.:.:.1"1to ( F;~) cI (.:.:.'v' (.:.~ ~:;.I::·! r c:() 1"1o::·:i. ;:;.t. (.:~1"1-1:. (.:! c c' fi) ,::'.·::i·
c.on d:i. ~:;ff(.:.~!::. com P(·:·:'t :i. + :i. '..,.',"'.:;:. E"i:· pc-::. I" ,:.•.d ,.:,\':;.;: no 1'''mi:\l m(':':'n t(':'!!1 tc·:·rn ....::;.E· :: F:::::C:I"IPC:"

41. Turnover: medida de rotaç~o do [apitaI.

42. COPELAND1T. et alii. Valuation: measuring and ;anaging the value of [o;panhies. pp: 224-229.



(4) • Descontar o Valor Contínuo ao Valor Presente. o
valor continuo estimado é o valor do final do periodo explicito
c!('.J p roi (·:·JG~XC).() (':'~l::.'I'.i 11'1,,:'\'I'.:i.v,,:'.d (':'~V(':'J ~;:.<-:.~I" d (.:.~~;;c.on '1'.":'1.::1i:'I•.:'(0 'v''':\ 1 o I" p 1"~:·J~i:.(·:·Jnt(·:·:,
pelo CMPC antes de ser.~dicionado ao valor presente do fluxo de
..... . ·1 ... · ".' '1' ", ·,'1'" .... + . 1.-1..:)c. <:\ .I. X <:\ ..• 1. q ....I. <. (.) ~:. X I.....I. <".1...(.) ..

E" Cf~I...Cl..lI...ODO V(.~I...OF~PI:;~EnEJ,ITE" f:~)PÔ~:>t("~I"~;;:i.clop,"o.:i(·,)'\·.•.:'\do o '1'Lu x o d(·:·J
ca:i.xa liquido, determinada a taxa de desconto - CMPC, e estimado
D \/.:\101" t~:·JJ"(n:i.n.;d'!1é E'n t~';rC) c,:\1CU 1.:\(:10 o V.:\101:· (,,)c ()I') (:";(I'I:i, co d o
(:.'f') I') 1"(:·,(::" .., ('1',' 1",(::,,') .1. (') (:.:.' (:,".''', ',l(·.·) '.1.'-'(:.". ':1 .::. ". (:.'('J' , .,' I') 'l' (:.><:: t '.\1"(::''';: ':, ".I..~,:~..
0.0 • •• 0.0 •• • ••• ~·"'!1 V < •• 0.0 _) •• ': \.\.. • ••• •••• • <. .. I <•••• ,. 11

( :I.) " Ik·:,~;;con ti:'1I" o '1'1 u x o cI(.:.) c:•.:\:i.x <:'1 l:í.q u :i.do p I"oj ('.J ti:\do (.:.) ("I v a Io I"
«.on t.:í. n uo P(·:·):I.o CU!!>to méd i o pon d (':'J I"•.:\do d (',J c •.:\p:i.'1'..:\ 1 P,:'II"~,:'1 d E't~:·)I"(\) :i.n (:\r ....
!;;(~? o V":l, lo," to '1'..:\ 1 d <:'1Si· o P(·:·) I"•.:\~~eí(';'J!;;cI•.:\ com p.:\nh :i.•.:\ 1"(':')'1'(·:·)I"(·:·)n'1'.(.;.:' i:\ c •.:\di:'1
cenário e estratégia de aná:l.ise da empresa e respectivo cenário
da indú!::.tl":i.":\"

( ~:~).. t-,d:i.c :i.01'1.:\I" o v.:\lo," d ~:.~q u•.:\1 qU(·:·JI" ,,:'1 t :i.vo 1'1;;A"o o p~,:,I".YIC :i.on <':\ 1
fluxo de caixa foi excluido do fluxo de calxa liquido
estimar o valor tota.l. ..

cujo
P":\I",i',

(:':i)" Subt,·,.:\i,'·o
101'1(.;.10PI",:\:l.0!1
cElp:i.'1'. •.:\1 pl"ópl··:i.o

v." 1 o I" d (.:.)me':'J I"c •.:\do do ·f:i.1'1i:\nC i ,:\m<-:·~nto •.il
p do!;; t:i'.+u I O!;;

\"(':'J !i:.:i. d u•.:\1 "
p•.:\I·· •.:'I

CUI··to p ra z o E'

d(.,)t (.:.)r rn :i. 1'1,:'1I" o

( ,~l) .. (-.cl :i, c: :i. o n •.:\ I" o
curtíssimo prazo,

valor presente das <:\plicaç6es financeiras
que excedem as necessidades oper<:\clonals

(5)" Adicionar o excesso do estoque de produtos acab<:\dos, pelo
seu valor de mercado, menos os impostos que incidem sobre os
(J)(·:·~!;;mo~::·n ,:\ Fh·:' t :i. v.:\ ~;;;~rod "I v (·'Jnd•.:\u

o quadro seguinte demonstra o cálculo do valor ec:onbmico da
~:'Jfi) p I" (.:.~!:; <:\ !I d (.:~t, '-:'1 1 h •.:\nd C) p Co I" P(.:.)I"~:í. od o d ~:~ p I" Co.:i ~:.~G;::'i.' o:: o '1' :I.ti xo d (.:.~c.:\:í. x .:\!I o
fator de desconto e <:) respectivo v<:\lDr presente do fluxo de caixa
liquido de cad<:\ per:i'.odo e do valor termin<:\l ..

Desta forma, obtém-se o valor econbmico
do qu<:\l se subtrai os financi<:\mentos a curto e
op~~(;y«,~!;; cl<-:,~.:q;Ue!:;!, P'-:l.I"":\ I"e~::.u:l.ti:\I"no v a Lo r do
c:on ''1'0 1"I1l(':'~ d ~:·~fI)on!;;. t I" ,,:'1.(:10n o SumA r: i o d •.:\ r:'h.••.:l.l :i. <:l.~;;::\'Cl..

do empreendimento,
longo pr<:l.ZOS, e as

C:i:\ p :i. ti:\:I. próp I'·:i.O!I

43. COPElAND,T. et alii. Valuation: aeasuring and lanaging the value Df coapanhies. p. 229.

44. COPElAND,T. et alii. Op. cit., p: 229.

99



DEMONSTRATIVO VI

CALCULO DO VALOR ECONOMICO ~I;miL,

Fluxo
d(·:·~

C.,d. x a

F.:\tol'·
d(·:·~

:o~:~~:;c e)l')t o

\j <':'\ 1 C) I" F:'I'·<-:·?~::·(·:!nt~:~
do

F 1 ti. X Co eI(.:.:.C<,\:i. x <:\

V <,!:I. o I" t (.:! 1" rn:i.n<':\ 1

Valor Operacional ela Empresa

~I; rniI

·f·
V,:\101" pl"(·:!~:>E'l"'It(·:·!cio 'fluxo d(·:·:· c<,\:I.x':\OP(·:·!I'·.:\c:i.ol"'l<:\l"""""
V .:\:1.o I" pn:?~:;(·:·m·h:·~ do '1'1u x o d (.:.) c.\\ :i. x ,:\ n ;';'(0 o P(·:~I" ,,\ c :i. em <':\ 1
Excesso de aplicaç~es financeiras """"""""
E x cesso d(·:·~ (.:.~~:;tOqI"H:·! <:1<-:.)produ tom <:\ c.:\ b.:'((:1o~:;"
I••.J(:~I...C)I:~X)A El"II::'I:~I:::~:)f~~"11 11 " 11 11 11 11 11 11 •• li ri Ir 11 11 11 11 •• " 11 fi tr 11 U U U 11 ti

+
·t·

+
+

Financiamentos a curto prazo
Financiamentos a longo prazo
(:)I:)ç;e;(·:·~~:;d(·:~ (':"\Ç;(:~{(':'~~;11 11 " •• " " n II 11 11

VALOR DAS EXIGIBILIDADES

VALOR DA EMPRESA
VALOR DAS EXIGIBILIDADES

VALOR DO CAPI'fAL PROPRIO

112HZ)
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3.4 - Determinaç~o do Valor Esperado e Análise
Resultados

dos

(:'1 (.:.? !:;-1:. I"u '1:. UI" ,il cI~:.~':i. V ,il1:i. ":l\;;;·;rC) (.:.~!:;t ,'!I :i. d(.:.)n + :i. '1' :i. c:i:\ d ,'il (.:.:, c:o ri ~::.01 i cI,,'1. cI.:'l.
no,::· q u ,ilcl r o :::. I (.:.:,I I" E!::.t (.:.)!::. q 1..1.,':'1. d I"o ::; p (.:.)".m:i. t (.:.)rn 'v' :i. ~:;u ':i. 1 :i. z ,il ,." c' (.::,n t.(.:.)n d(.:",."
,:\(.:.)::;t ,"1..1. tu I" •.:\ cIf·) ,,\ v iil 1:i. iil (;;';Yo d f:! ''1' o r in,':1 :i. n t (!..) q r: ,':\d ,,\ (.:.! :::. (.:.:,q u (.:.! n c :i. i:'11 no:;; :::.(.:.:,u !::.
diversos aspectos e c:omponentesG

mi:\c "'<:)(.:.:, con E>m:i. co e d ,:\ :i. n d ú:::.'1:.1" :i. ,'il~;

( :? )" ,':\ :i. n d :i.Ci:l\:.:~}'o d ,il::; ~:.):::.-1:."" ,'iltécJ :i.':i.:::. d (.:.),':\n,\ 1 :i.::;(.:, d ,':\ (':'1mp '''<-:1:::·,:\ !;

( :":)).. i·l m(.:.,t C) c!o :I.0<':'1 :i. ,':i. d (,.) d (.:,'t. (.:"'" rn:i. n i:l \~ g" o d o v,':\1 o I"~;;

( l~ ).. ,:1. d (.:.)t(.::",.rn :i. n ':l. çAo d o V i:1Lo r: (.;)~::.P("r:':i. do d ,:1. (':1rn p I"~(.:.):::.,'il I"~(.:",1' <-:.:"" e n t(.)i:i.

C ':i. d ,:\ C ~:.!r) ,~ I"~i C) !i

C.i) ..

( 6).. ,':i. d~:.~t.~:.)I"~rn:i. n 'il.ç;: i:\' o do \l i:\ 1o I"~ r (.:,,1' (.:.! I"~~:.!n c :i. "I1 ..

a.. CALCULO DO VALOR ESPERADO .. O cálculo
referente ao cenário é feito com base nas
cada estratéqia de análise da empresa ..

do v,:\lo," (·:·!::;pe,",·:\do
probabilidades para

O ideal é determinar as probabilidades para cada estratégia
iil t I"~i:\ vé!:; d ,:1. ~::. :i. rnu 1 i:i. \~~'ro~I irI"l !:; n ,il :i. rnP01:;!:;:i.b:i. 1 :i.d ,·ild(·:·:'d~:·) (.;)mP "'(':')CJ'il.'''' (.:!:::.t.i:\
-1:.('::)<::1"1:i.Ci:l ~I poc!(·:)····!::.(·:·)U:::·'il'·" Uíll,:l t(·::)cn :i.C,:\ :::.Ul:i.:i(·:)t:i.\li:\ ~I como pOI" f·»:~"'iIlpl0
solicitar que cada analista do CJrupo atribua uma p"'obabilidade e
(.:.!r) t~}'C) Ciil1cu 1i:\ ,... um,,1 IIH~:'d:i.,il ..

D uso do v':i.101'· E'!:;P~:':""'ado PI'·OPOI'·c:i.on,:\ miil:i.::; :i.n·fonn'il.\~Ü,(,·!(::. do qu.;.:·:'
um valor absoluto, porque o emprego de uma metodologia de
,':1. V ':i. 1 :i.•:1 \~ ;';-i' o t E'm ,il '1' :i. 1"1,:.•.1:i.d ":i. d <-:) d (.:.)d (.:.!t (.)I"~rn:i.1"1úi.I"~ ti. rn '.ii:i.1o I" I"E"1' (.:.:,I"(.:.:,1"1c i,: .•.1 d ':i.
empresa para fins de neqociaçâo, e, sendo formu1ado diversos
<::(':'1ná 1":1.O!::· {, po:::.s :í. v (.:.:,1 '1' ,ilZ (.:.:,". um,:\ com pi:\ r:,,\Gi:\'o (':)1"1t 1"(·:·:, o Vi:i.lo," ~:':'::;P(·:·:' I"~'il.cfo
d~:.:'ciild ':l. um u

'···k:'!:;t(.):;;(.:.)n t :i. d o ~I o v,:\:I.o r: p r (.:.:,':;~:·m'L (.:.) l:f. q u :i. d o (.:::.o \l,:\ :I.o I"~ ~:.)!,; P"':' r <':1d o ~I

(.) p,:\''',':\ :::.1.\b\:;:i.d :i.,:\I"~ o p ro c:(.:.):::.\::·0 d E'C::i.sÓ r: :i.o (.:::, :i.In per r: t,:\n -1:.(':':' c,:\:I. cu l,:\I"
também a taxa :i.nterna de retorno, e o :f.ndic:e Q e VROI (:f.nd:i.c:e do
retorno sobre o investimento) ..

(~,,::rÓ !:; t (.:.:,I"~ ~::.:i.clo c:,:d. cu 1,ild o o V i:d. o I"~ E'~:;P(.!I"~,:\d o ~I

e'fetuar uma análise quantitativa e qualitativa, de
n7!Cp.l:i.c::. :i.-1:. Di::· :i. clE'n t :i.·1':i.c,ilcl o:::· no:::· p '''Ó x :i.mo!:; :f. t(·:·)n~:;u

(, 1"1(.:.)c:(.:.)!:;~::.,'!I I"~:i. o
,:\co rd o com C)~::.

H11.



b, (11',1(11...I ::::;E:: DCI::::; F:[:~::;I...!I...T(IDO::::;.. (:'1P(:':I'''' (.:.:,.,,:.t. :i. mi:I.I··· o '"--,',':1.I () I'" (':':":;;.P(·:·:' I'",·:I.dC) d (., c <:i.di:i.

~:~:r~~Iaéf~~:77~:~!Op:~::~s~m~e::~~~~ea~as!~~~~~e~o:u:=~~~!4~~s ..

(1).. ~ o vaIor resultante consistente com os 'fatores
.i.rnp I :i.c<:"l.do'". n<:-I. p roj c' c;~'{n? 1::'01'" E' XE'II"IP1 O!I 1..1.1"1"1,':\COITIp.::I.n h:i ..::\ ql..l.E'

(I i:\ n h,':\,... t".\X ,':\';:; d (.:.:, r' (.:.;t.o r nO n () c:,·:i.p :i.+ i:l. 1 :i.n 'v' (.:.:,~;:.t. :i.d C) ,';\ C :1.m.::\
c!(·:·:'V(·:·:'I'·:i.,·:i. t.c-r um 'v' ,':1.1OI" ,·:I.c::i.m,·:\ cio \-'<:"I.Jor· c:ont,·~.b:i.l!1 i~:;.tD {'!I
P ,':1.t. , :i. Il"!on :i.<:\1 .. ~::;(.:.:, o \-' ,':1.10r' I'"(.:.:,':;,.1..1.1 t.<:\n + (.::! é ITt(.:.:,nO''''!1 1..1.rn (.:.:,I'"I" o d (.:.:,
p 1" o .-'<:"\ 'v' ~:.:'1rn('f n t (.:.:,d (.:.:,'V'I':':' t.~:.:'I'" ~,:.i cI () 'f c' :i. '1:. o ..

b ,~:I.'::;. :i. c Ci~:;.
P""oj (·:·:,tOI..l.
ti o C:I'IPC:

cf o 'v' .::(1o r'
c,\l cul o

(.:::. c:(:)1'1'1P .::1.l" ,':1.cl () ,':1.(:) 'v' ,:1.1 o r' d (.:" mc' r' c .::\doei .::\
vaJor é muito diferente do valor de
identificar as causas ela eli'fer'ença

(~) .. Como o valor resultante
c 01'1'1p .;:1.n h :i. ,':1.:,? ::::;1,:·:,<:\ (:::, .:;:. + :i.In ,';1.+ :i.'v' <:\ d o

-1:.-;';( n c n n c !" ~:.:'t ,':1.mE' n -1:. c' q 1..1..;:1.ri -1:. C) P C) ~,:.';:. :i'......-'(.:.:,1.. E": (.:.:,.;:,. p (.:.:,r' ,':1.cl o ,':1.1t o c I'" c'~::.c :i.rn (.:.:,n -I:. o
,."(.::,c:(.:.:,:i. -1:. ,,'1.''::, til -1:. ,';1.~;; ITi,':1.j'" cJ (.:.;n ~:;.';;. H<:\ :i.x o d:i. ',:;p i:::::õrid i o d (.:.;c:'::\p :i. -1:. ,':\ 1? ::::;(.::,o 'v' ':;1.1C) I"

~::~:~~er~6~a~=~d~~t~~e C) es-l:.imado, é a diferença atribu:i'.da a

d.::I.
d(·:·:'
1..1.rI"!

( :::':;) ..
corno U.ITi

r·(·:·:'q 1..1.(.:.:,r·(·,:'m (:::,)(p J :i. c <:1.(;:::'\'0
desvio signi'fic:ativo

(.:.:,':;;.p(.:.:,c: :i. '::1. 1 '? H ,A
d .::1. +(.:.;n d i:::::õnc: :i. <:1.:i. n d :i. c .:;\d o I'" (.,:,~::.

hi ~::.t(·)i,··:j.C <":"'. !I

E' <:,. pe 1" .;:\ d () .,?
q u(.:.:,pocI (':-'1,. :i. ,:\

n;:Yo pCIi::I(·:·:'
',:.(.:.:'1." (·:·:'x pl :i.c,':\cic/:;' ::::;;:\'o O~::· '·"(·:'<:'.I..I.l·I:.,·:'\do':;.
~::.(.:.;I" (.:.:':l( p 1:i. c:,':(cIo !I por' q 1..1.(.:.:, n ;-:0':-0 '? I) 1..1.(.:.;

diferente do esperado?

C:C)inC) o

levam o resultado a ser

o í
(.:.:,:l( :i.C.I:i. '../ (.::! 1 (:' (.:"::< c (.:.:,~:;.<:;:i.'v' o 1::,' rn ,...(.:.•1 EI.I;;::-Yo ,\ (.:.;~:;.t r' u. t 1..1.r:,':1. cI E' C <:"1.P :i. -1:.i:\ 1 ....mc' '1:. '::\ d ,':1.
C:CHn p.::I.n h :i..::\ !I COITI() pod (.:.:,r' :i.i:\ ~::.(.:.;r 1"'(':':"::;.01,-/:i.d () () d E'~::.:i.q 1..I.:i.1:L b I'·:i. c"-;:' Pod (.:.:,I'·:i. ,',\
ser levantado capital próprio se o capital de terceiros projetado
(,:~, (.:.;::-~c (.:.;~:;.':;.:i.•......cf? Po d(.:.:,I" :i.,;1. ,':1. c o rnp ,,'1.n h :i.,';'I. (.: •• ";. -1:. "I. I'" d :i.~',.p()~:;.-1:. ,':1. .;';1. 1(.:.;.\i '::1.1"1-1:.<:1. ;."

c:,':\p:l. -1:. El.l P r (I p '" :i.O 1"1o P I" (.:.:,(:;O d (.! mE' I'"c:<:1.d O c O I'"I" E'n 'i:. (.:.:,'?

(lp(I';:; s.i.n -I:.(.:.:,-I:.:i. Z'::I.I"· O':;:· 1'·{::·;";.I..I.:i.t.,·;I.do·',; d<:\ i,\\/'::1.1 :i.,:1.1;;.:.::Yo!I O 1'·(·:·;~:'.I..I.l-1:.<,\dO d(·:·:'
cada cenário deve ser confrontado com () valor dos fatores
/::iA.:;; :i. CO':;'!I (.:.:, :i. n c 11..1.:i. I'" 1"1,':1.<:I.n,:i.l :i.",.(.:.:,,:1.:::. p ''''(':':'fI'!:i.':;.<:,.<:1.':;. n ;·?•...o q Ui,\n -1:. .if :i.cA.'v·(·:·:':i.':;.
como o desenvolvimen-l:.o de novos produ-l:.os e a resposta esperada da
com pc·:' t :i. G~\'C)!I com ,',\ 'f :i. 1"1<;1.1:i.d ,·:i.c! (-:.:, d f-:' -1:.(·:'1·..·..·','.(·:' 1..1.1'1'1,':1.P(,:,:, 1"','·P(·:·:' c -I:.:i .•.....•.::1.CJ:I. C) /:),':1.1 c! (.:.:,
C,',1.d .:,\ c:(·:·:'n/1.1'":i.o (.:.:,.::1.';:;.1"'(.:,'1 '·:I.I;;:f.}(.:.:·:;;, 1::,:,1"1-1:.1"'(.:, o'::;· m(·:·:'::;·II'!O':;." C:',. -1:.'::1. <:I.n/1.1 :i.::;.(.:.:, d (.:.:,.....-'(.:.:,
'::;(.,:,iJ 1..1.:i.r () 1::-; ::;. q 1..1.(':'!il"!,:1. d(.:.:,rno n~::.+ I'" ,',\do n.:,\ (.:".::,.-1:. 1"'1..1.-1:.1..1. I.".:,\ d (.:.:,<:I.""J .::1.1:i.<,\~;:;'Yo "

'::.nbl"·(·:·:'
Tob i.n

45. COPELAND~T. et alii. Valuation: measuring and managing tne value of companhies. pp:234-235.

46.Takeover: a aquisiç~o de uma companhia em funcionamento por outra através de compra e/ou de troca de aç~es
de capital.

47.REIMANN, Beranard C. Strategy Valuation in Portfolio Planning: combining a and VROI ratios. Planning
Review, January, 1986. p:18-23, e~ 42-45. Neste artigo, o autor combina o índice a, e o índice do retorno sobre
o investimento (VROI), para analisar a capacidade potencial da empresa em criar eiou destruir valor para seus
proprietários.
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empreendimento pela técnica dCI ·fluxo de caixa liquido e o
patrimonial do mesmo.
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'-,/,,·1.1DI""·
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dc·,!". C o n t <:\ dOEI. o 'v' ,:1.1o r p I··· (.:.: ,,,. (.:.:'n t (.:.:.

o índice Q tem a vantagem de refletir, de forma mais direta,
como o mercado de capital avalia a companhia total e torna
(.:.:')(p 1 :í.c :i.to o :i. rnp ,:1.C +D d <,\ :i. n ·f 1 ,:1.G;.:(o n CI!::. 1 u c r O!:; !I c I'"(.:.,<::. c: :i. m(.:.:'n t o c' \..1,·,1. J o I'·
c!() .,,,. ,·:1. -1:. :i. 'v' o ,,,.•

Por outro lado, uma elas vantagens do indice
.1' o c:,:,1.1i z ,:\ O!,,· b(.:.,n (.:,'"f :i. c: :i. CI':; i n c: I'·(::.:me:' n t <,i.:i. ~". p,"I.I'·,·,1.o 'v' ,,·,.1 o I··· d .,).
I'·0' 1,·:1.t :i. 'v'o "I.o :i. n \..1 (.:.:'."'. + :i. IIH:·'r·, t.o ,·,1. d :i.c: :i. o n "'.1 q 1..1.E' r·(.:.:'"I.:I.In~:.:'n te!". (.:.:'I···,·;'1.
para atingir estes beneficios. Portanto, deve ser útil
ambos os indices para analisar e avaliar a empresa.

(·::'ilipl···(·:·'·::'.'·'I.!1
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do·'::.
1::1I:·:·:n(.:.:,.f.{c::i.Oi:; ·fu tu. I···O !::. c' CI 'v'<:1.1 O I'· P,;·I.-1:.1'· :i. mCln:i.,·:-..1 d (·:,'mon.::;-1:.1··· ,-;t. o cu.',,· -I:.CI d (.:.)
I···(.,'PC:I~,;:i.~:;A: o cI,.:\ C <:\ p ,·:1.C :i.d ,.,\d p :i.n !". -1:. ".\ 1.,1.di'\. E o { n cI:i.c c- 1_./F<O :I: d ~:.:-mo n ~::.-1:.I···,·,1. <"il.
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(·:·:mpl'·(·:·,(·:·:'nd:i.lI"! (:.: I") -1:.0.

U Pr Oc (.:.:'."'.~::.O cI~:.:'c :i.!". Ó I'"i O c On ~".:i.i::· +~:.,n <:\ .,( n .;:1.1:i.i"·(·: c:OITIP,·,1.I'"<,I.t :i.'v',·,1.(.:.:'n t. I···c·, O
.'v',·,l.l()I'· (·:·,con,:·:·:,m:i.co(.:.:CI v,·,-..lol'· p,·,\tl"':i.ll"lon:i.,,\l!1 (.:.:'1"),·,1.,·,-..nÔ.l:i.',;(·::'d,·:I. .':\CjI'·!::"I],·,i.\;:::J'o
do :i.n 'v' (::,':::.t. :i. 11"1(·:·,n+O 1 { q 1..1. :i.d O <,I.O 'v' ,:1.10I··· d ,:1. (.:.:'11"1p I'"c'.::;'·'I.!I (.:.:-rn c o rnp,·,l. r·.,,-..(;:<':'.:"0 c 011"1
:i.nvest:i.mpntos alternat:i.vos.

1. taxa de desconto (CMPC)
:2. ·f1u>~o dE- c.ai x a l:í.ql..l.:i.clo (Fel ...)
3. valor patr:i.mon:i.al (VP)
q. invpstimento liquido (:l:L)



CALCULO DO INDICE Q=

1. fato~ de desconto - fato~ do CMPCn
2. fluxo de caixa liquido p~ojetado (FCL)~
3. valo~ p~esente do fluxo de caixa;
{·I• P <:1 tI" :i. mún i o I"(.,)~,;:f. d u,:'11,
5. valo~ p~esente do pat~imúnio ~esidualn
6. \1':1JOI" pl'·E·l:;(·:·~nt(·:·:·to t,:'1J (\Jr'T) "" \1,:\ J OI" (·:·)!::·P(·:·~1",:\<:1o d(·:·)cad <:'1C (,.)1'1A I" :i. (:);:
7. valo~ .pat~imonial (VP) - \lalo~ pat~imonial a p~eços
c:o r' I" (.:.~n t(.:.)l,;1.·1:1 o u o cus to d ~:.~I" (.,:.po l::·:i.ç;; ;'i( o d ,:\C .:\ P,:\c::i.d .:\d (.:.) :i.n !::. t .:'1 :I.,:'1d ,:\ ;i
8. indice Q = VPT I VP.

CALCULO DO H.[OI CE VI:;:DI::

:1.. :i.n'v'f.·~!;;t :i.m(,:,·nto :I. :í. qt.rido .".:i. n'/('·)l::.t :i.m(·:·)nto I :í. qui do (,·)m C,!\ p:1.t,:\.!.d(·:·)
gi~op imobilizado :l.iquido e out~os ativos;

2. fato~ de desconto - fato~ do CMPCn
3. \la:l.o~ p~esente total do investimento (VIT)
4. \laJo~ p~é-est~atégia - pe~petuidade do fluxo de caixa liquido

do pe~iodo histó~ico;
5. valo~ presente pós-est~atégia - \lalo~ p~esente total do indice

U;i
6. aumento do va],o~ da eSt~atégia (AVE) - é o va],o~ da pós-

est~atégia menos a p~é-est~atégia;
7. indice VROI = AVE I VIT.

:nIDICE Gl

LI m :i. n d :i.c(.:.:.n rn ú\ :i.o I"~ d o q u (.:.) um!::·:i.(.:.1n :i.'1' i c,:\qUE' o v ,:\10 I" (.:.:.c on fim :i.c o
da emp~esa é mai<:)~ do que o valo~ patrimonial, p meno~ do que um
significa o cont~á~io.

:í.nd:i. c(.,)n :;:. 1 c I" :i.é\ ç~·;-{o <:1 (.:.~ v,:\lol"

:í. n d :i.c ~,~ U <: :I. d ~:.)l"· t I" U :i.~;a"o df.·~va Lo r .

Um :í.n d :i.c:(,.~ 1..J1:<ClIPOl::.:i. t :i.\10 ....o :i.n \I~:·~l:d. :i./I)('·~I"I '1.'.0 n o 'v' o .... ,:1. C I'·(,·~!:;c:(·~n '1.'.i.:1.

valor p um indice VROI negativo perde valor.

:I. n d :1.c:(.:.~VI:WI :::. (a c: I" :i. ,:1. (~;yo d(,·~ V':'II01'·

:í.nd :i. C (.,) VI:<OJ .::: (~) d ("'!".t rut ~;;;:\O d(,·~\1,:,\101"..

48. Valor patri.onial a preços de correntes - consiste na avaliaçto do cOljunto de bens que int.gra. o ativo e a atualizaçto de
obriqaç6'es, e, de acordo co. este crit~rio, o valor ~ deter.iRido peh apunçto do patri.ônio lí_uido, que resulta da SOla
algé~rica dos valores atualizados dos bens, direitos e obri,aç6'es. Assi., o ••dor expresso no hudo t~cnico dos bens patri.oniais
.ais os ajustes das outras contas do balanço, quando for o caso, serto utilizados para se aferir o novo valor do patri.ônio
liquido.
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49. COPELAND,T. et alii. Valuation: measuring and managing the value of companhies. pp:23S-239.



(b). Premissas sobre a estrutura competitiva da indústria. Um
c:~:·~n,·~.I'·í.o qU(':') ,·:~~::.~::.um(·:·)~:;ub~:;t.,:l.nc i ,·:l.l ,·:l.um(·:·)nto n ,·:l.P':I.I···t. :i.c: :i.p,':l.ç;'!(o do mE'I'"c,:~clo
~ menos provável em um mercado altamente competitivo e
c:onc(-:·~nt.l'",:~dodo qU(,') ~:·)m um,:'. :i.nch\!::.tr·:i.,:1. com compE·t:i.~)}·o ·1'I'·':I(lII)(·:,:·n"l:.,·:"I<:I,,\('.,
:i.n ('!!'f :i.c::i.(':':'nt(:·).

(c). Premissas sobre as capacidades internas da
alcançar os resultados previstos em cada cenário.
pode a companhia desenvolver os produtos em tempo e
dentro do nível esperado de custos?

comp,:I.nh:i.':~ P,:\I'",':\
Po I" (.:~x (':'!iB p 1o !'

rn,:~n u .-(',':\"1:. u J" ,',1. I"

( ~j) • Ik,· !::.~:.!n v o :I.'vO(.:.)I'" c (.::.r1<:'\I'":i. os <:d.t ~:.)1'"1"1,:~t i v o ~::.~:;'..\CI (.:.!I":i. cio!:; p(,.:<1.<:\ <:\1"',,?..:I.:i. !::.C·
precedente. O processo de examinar os resu:l.tados iniciais ,podem
ele!::.c.ob r: :i. I" qUf')~::'"I:.(}e~; :i. rnpr·(·:·!·v·:i. !::.t.';I.!::.qUf·:· !::.~~·(oml!..!1ho I" l"E·~::,O:l.v iel ,;I.~::. <:1t Ir <:1.ovO(::':,~::.
d<!l. <:1.ovo<·:,:I.:i.,·:\~;~!(od~:·)c:(·::·n,i'.I'·:i.O!:;,:\cI:i.c:i.on,"\:i.~".• T~:;to :i.mpl:i.c<,\ qUE' O pl"OCC'~::'!::'O
d ~:.:. av ,:\:I.:i.,:\~;~xO (f., C:i.I"cu :I.,':\I" • F ,:\z [.:,I" ,:\ ,;\'v' ,:1.:1.:i.,:\~;;;~(o (.:.! m !".:i. m(.:.:.~::.rn ,:1
frequentemente proporciona informaçKes que :l.evam à aná:l.ise e
cenários adicionais.



3.5 - Aspectos da Avaliaçâo de Empresas Estatais

/"'/() con 'I:,(':':'X'1:,0 O::,110/::."I,1!1 ,:.•. ,:"1"...,,,,:.•.1 i "I.(;:,:Yo d(,:,! 1::,:'mpl'''I::':'~::"':,,,:::,(,~::, um,':,", 'I:,,':'I,I"C,:-'f,:'I,
com p 1 (':':'x ,',I, f::,:' o'::; 11'1(:' 'Í.',od 0:::1':;d (':':' ,::'1,'...,',:'1,1:i,,,\ (;<'Yo E' con E)m:i, C,:,1. (.:., pEI.ti'" .i rnc)n :i. ,':-..1 ::::::\u
1 i 11'1i 'I:,.:':l,cID':;!I pOI"q 1..1.(,:,'n.'Xo :i,d(':·:'n t .if :i. CEl.m d(·:·:' 'fo 1"(1'1,':", (.:.:,>:: p I {c :i. '1:.,':'1.,':'1. :i, 1"1"1'lu, i}:::;nC :i. E",
das variáveis do ambiente externo no qua:l. a empresa está
:i. n ~::'(.:.,I" :i.d ,':l.!" ~::'E' n d o n c·:'c (.:.:,~::.~::.,';:1.1'":i.o 1,.1.rn ,',1, !T,(.:.:,-1:, Cod o 1o (.I :i.EI, q 1,.1,(.:,:, p 1,:·:,1'"rI'!:i, '1:,'::'.
operacionalizar as mesmas. Neste sentido, o primeiro passo é
identificar as forças do ambiente e depois estabelecer
CC) )"'1"'(·::., 1-:':1. ~;.:()·(.:.:f~::. p.:':".I'·· {';'I, fl'i(·:·:'d :i, I'" -:':'~ i n 'f 11..1. (::<;1"1 c: :i, ':';". n ()~::. IV'-;';'(:I. () t"'(·:·:'~::· cf ,,':'" (.:.:,(1'1p 1'''(·:·::,:::·.:,:\ /I

(~) t: rI' I" I" r" ". .. .e, 1..1,rl'l ~::.:i, ':::. '1:, (':':' rl'l·:". ,':.•./:)(.:.:,I" '1:,c'
(::, CD'::;.~::· :;.~::.-1:.(.:,:,,:';:;.:,:,: .=.(á,) ::! :::,;;;.O :;,;.;1..1.,':'0.:1.d (.:.:,pE'n d (.:.:, p.:':".I",:... ,':'"

portanto, o valor da mesma é determinado

I..l,rl'l
(.:.! !I

P(·::' 1 ,::1,':;:.

'v' Eo.r' .i /'. 'v' (.:.:,:i.';:. d o ":".rn b i (.:"1"1t (.:.:-(.:.:,>:: t. ('::,r' n co!" q I).(.:.:,é ,':".''1'o 1"1'1:.0::':' d (.:,:, ~::.E'I..I.~::. I'" (.:.:-c 1..1,I'" ~::.o ~::.;' (':'
para o qual produz bens e/ou serviços.

Por outro lado, em casos de privatizaçâo, co va:l.or de uma
(.::,rl'l p I'" (.:,':;;,"'. (.::! :::. -1:."",'1:,'::'.1 d (.:.:,'v' (.::, -1:. (.::, 1'" 1..1,rl'l o:::0:::1n c: (.:":i, -1:.() ":'.rl'l p :I.() do pC' 1"1to d (.:.:.'-/:i.':;:.-1:. ,:,1, d "",
~::' CJ c :i, (,:.:,dE'.d ('i' • O 'v' "", 1 o r' d i:-" 1::':' rnp r' (,:.:,~::.,':". I"i :'Yo c: o n ~::.:i. s -1:. (.:.:, ,.:", p(.:,:,n ":'.~::, n co 'v' ":'.1o I'"

p 1'" (.::! ':::. (.:,:-n -1:. (.:.:- d c' .:::, '1" 1 u,)(Co,o:; d ,:.::.c ,.~,:i. :x: ,':". p I" o .í (.:,:,t":'.d c' ':;:. C'I..I, d o 'v' ':"'.1 o I" p .:,1. t.r .i rI'!o n i '"'.1 •
F' j"('.:- c:i. '::.':", :i,n cI ui 1'" D·:::· 1"<-:"cu I·"~:;D~::· q 1..1.(.:,:,d E' :i, )( <':'1.1"·:·foeIc·:' ':;.(.:,:,I" 0::.1E'. ':::.'I:,o~::, po::-:-1 Co
e·::; -1:, ':". do , o ~:; b (.:.:,1"1(.:.:,'f :í. c :i.o~:;C orn ,"'. '::".P 1 :i.c "".';;.:~ro d (.:,:,':::.:::,(.:-'::. I" 0:::' c:1..1.I" ~::,Co~::. (.:.:,rn 01,.1.-1:. 1'"o ';:.
projetos econ3m:i.cos e socia:i.s, a melhor:i.a da qualidade dos bens e
serv:i.ços e os :i.mpostos a serem arrecadados ela empresa
p I" :i. 'v' ':,'\'1:, :i, :?: .':l. d ,.",li 1"1(,:.! ~::. '1:. ,':'0. c:o n 'f :i, (J 1..1.Ir d~;:,XD!, O •.....'i,', 1O r' '::,E' I" /', dif (,:.:,I" E' n '1:.(.:, d o p I'"E' (;;c'
d(,:,:' 'v1(·:·:,nd-:":'l. 11

d. FATORES ECON~1ICOS

POI"ti:'.n +o , a aval:i.açâo de empresas estatais pr:i.vat:i.záve:i.s
c o rnp 1 (.:.:,>~.::-0. !' p c' I'"q 1..1.(':':' (-:::-n (.:.'c: c:' ~::.<::. A.Ir :i. O C O n '::,:i, d (.:~I'" ":',I'" o':::· ,',1, ~::. p (.::,c: to <::. (,:, C c' n .:':\(1'1 :i. c D :::'

q u (.:.:, :i. n c 11..1,~:.!m 'f ,.:",t, O I'" (':' ~::. d :i. I" (-:, to':::. (.:.:, :i.n d :i, r' (.:,:,'1:.o <::'!' cI (,:,:,,,,,1 (':':'1"1clo- ..·~::.(.:.:, :i. eI(,:.:,n t :i,'f :i. c:,.:",r
C"';:, :::.(.:,,(.11..1.:i, n -1:,(,:,:,,:; ::

Cf1..1.(.:.:,ck:' :i, x <':". 1<;-(0 ck·! ~::.(.:.:q'" '::". p 1 :i, c ,':1. do':::.
d i:\ (1'1(':":::.(1'1<',',<::'(':':'1"d (,:.:,,'1' :i.c :i. '1:, /',1'":i,,',.•.li

(:?) .. C):::·
transferidos para a empresa estatal;

1"~:·!n(I,nc::i"·,,. dE' cl:i ......':i,c/(·:'nelo'::. no C:EI.~::·O(':'fI'I qU,E'

:I. u, c: 1'" ':,0. -1:. :i.......' .:':'" ;i

(/,1).. o :i.mpo~::.to c/(,:.:,I"(,:·:'nd ,.", ql..l.(':':' ~::.(·:·:'I'·/i, ":'I.I"'I"(·:·:'c,':o.c!,·:,\do ~::,obl"('! o~::' lUC:I·"O':::.!, no
caso ela empresa cle'fic::i.tár:i.a passar a ser lucrat:i.va;

50. Ecossistema - é um sistema maior do que o estudado, dentro do qual este se insere. No ecossistema, tem-se
todas as instituiçOes, grupos humanos e variáveis com as quais o sistema se relaciona e que influem na sua
sobrevivªncia.
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(5). a melhoria na qualidade e no controle do preço dos
(.:.) ~:;(.:.)rv :i. ~;C)!:; q u(·:·) <:\ (·:·)mp n·,)~:;<:\p rod u z eI (·,)V:i. d o <'~ com P(,:,)t. :i. \;),\'0;;

p rodu to~:;.

da intervençào do estado
consequentemente do custo do controle estatal;
(6) • (.:.,c o n o rn :i. ,:\ P'

(l). C) s b (.:.)1"\ (.:.)'1':í. ci. o~:; pro v ~:.)I"\:i.<-:.)I"lt (.:.)!::. d ,:\,:q;)1 :i. c ,:q~iYn d (.,)~".~:;~,)!:; I"~(.:.:,cu n,,·o ~:;. c-:-:- m
infra-estrutura econ8mica e social;

(c) recebimento de dividendos;;

(d) + recebimento de imposto de rendau

(a) + investimento em infra-estrutura ecC)n8mica~

( b ) .•.c o n t I"~o 1 (.,)d (.:.)p I"~~:.)\~O!:; p (.::! 1 .:\c o n c:o r: I"~(:::)nC :i.,':\!:

CcI) custos de controle estatal"

Os fatores diretos devem ser projetados P calculados o
n·:·:-!::·P(,·)ct:i.vo\/{:/.lo,'"pn·:·)!::.(·:·)I"\t(·:·)l:í.qu:i.do!, ~:.)o~:; :.i.nd:i."·f:)tn~:;dE-vf:·:-m !:;(,~".
estimados e calculados através da técnica do custo/beneficiou

Portanto, os fatores ecnn8m:.i.cos podem ser calculados e
:.i.ncluidos na fixaçào do preço min:.i.mo de negociaçào, e
c.on !:;:i.d f.·1I"~,:\do!:; no p ,"0 c (':'1!:;!;;O d f,1C:i.Só," :i.o d '::\ Corn:i !,;!,;i:\,oD :i."'(',1to I"~,:\ d o
Pn:H.:J1",:\(/),:\ 1"-1,:\ c::i. on ,:\1 d(·:·)1)(,:·) !:;(':'1S t':t t :i. Z <:\~;;:ro.

Desta forma, é possivel estimar-se um beneficio direto para
o estado maior do que o valor presente cio fluxo de caixa
projetado para a respectiva empresa, e assim calcular-se um valor
P,!\I",:\o (·:·)mpn·:·)f.·)nd:i.IIH,·)ntocI:i.·1'(·:·)I'·~:·)nt(,,)do pn:·)\;n <:1(.:.:- \I(':'1nd,;\qu~:·)!:;~:'11"V~:'1P,:\I'",:\
c:on·f','·on"t.ú\,'"Dl,; c:ustc)~:; (:., O!:; b(·:·1n~:1·f:í.c:i.O!:;d,:\ n(·:·)qoc::i.,:\~~:-rC).E!:;.t<-:·)
d(':'1mon!,;t "',,,t :i.\10 P 1"(';1c:i.!:;,,\con !:;t':\I'·no 1"(':'11,':\t.ó r :i.o té cn :i.co d (.:.)':l.V':(1 :i. <:\ \~g':D
d ,:\ ~;)rnp n·:·) !:;,:\ •
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à sua natureza política, os aspectos econ8micos
I" (.::! 1c' '../ ,':\n -1:. (.:" ':;:. Cf 1..1.,':\ n -1:. o () ';:; ,':\~".p (.:.c -1:. o ~;:. '1" i n ,':\n c (.:.:.i I" () ~". !' c:' .::\';:;.;::.:i. m
1'"(.:.:--1: (.:.:, I'"(.:.:,n c :i. ,,'1. :I. {:' 1..1.m 'f ,',\":.o Ir :i. m por' '1:. <:, n t (:,p <,\ I'"<:, e. .-(':i. >: <":"1.~:;;.}' O eI O

...."(·:,'nd <,\ m:f. n :i. ino ..

'::;;':';:"0 'I:)\c)
O ·v·'3.1 C) 1'"

P Ir(,'çO d (.:.:,

C) \" ,,\ 1 () I" Ir(·::!·f(·:'·I'·(·:·~nC :i. ,,\ 1 {. Ir(·:~·:,:·u1 -I:"'·I.n-1:.(':':'
empresa adicionado do valor dos fatores

do valor esperado ela
E' c:on /:·:.m :i. CO~"'!I o·;::· q 1..1.<:\:i. ~;:.

correspondem aos
classificam-se em

<:,. ,,,. p(.:.:.c t(),,;
d:i.I'·(,·:'to~". (.::,

I'" (·:,,·f (.:.~r' (.:.~n -1:. (.:.:, .:".

:i. nd :i. n,·:' t.o~"...

C)<=:.
1:i·.ql..l.:i.dc)!1
ck~~:;cC)nt.O!1

d :i.I,·(·:,to·:':.
1..I.·,,:.,·,i.ndo

projetados e trazidos pr·(·:·:"".~:·:'n-1:.('::'
-I:.,·,i.X,":i.c!1::':'C) c 1..1.';::. tu inéd i o p()n d (.:.~I'" ,';1. c!o d (.:.~C,·,i. p :i. t,·;1.1 CUITIC)

O~::· :i. n d :i. 1"(·:·:, to,,:. ':'.?(o (.:.•~:;+:i m<;I.do·:::. com b<:\ ~;:.(.:.:,n ,;1. do
custo/beneficio e também tr'azidos ao valor presente ..

r'o 1'" t. <:'. n to !' o 'v' <:\ 1o I'" r' (':"f f;:,' r' (.,:,n c::i. ,':\1 Ó um ,',1. d :i.m1::':' n ~;:.?(o (.:.? .,,:. p r;:f C :f. "f :i. c:":,. d ,':1. <::.
empresas estata:i.s privat:i.záve:i.s, e tem sentido somente para C)
f··~:'.t..;,"<.do como
I···i,':\c i on "i. 1 d (.:.:,
n(·:,'qoc i ',l.(:.:;:Yo ..

do r'I···O(.:.! Ir <":"I.m<,\
m:i·.n:i.mo dE'

r' :i.n <":"1.1iI"!(·:·:'n-I:'(':')!I cum b",.~::.(::·:· n o 'v'<':~1 o I" I···~:,'·f(·:·:'1"'(·:·:,1"1 c: :i. <,"<.1!1 {:' ·f:i. x ':'.do [)
m:f. n :i.in o d ,a n ('f (J o c :i.,',\~;:;:}"o !' (., ,':1. ti" <:, •..." (.:::'~::. do 1(.:-):i.1~yD ''''.1..\ Ir C! (.:.:, O p I'"E'çO dE'
I'"(.:.:,<:\:1. :i.z ,',1. do q 1..1.(.:.:, Ir (·:·:,·f :I.(.:"t (:, () p Ir(.:.:,(;:() d (~ in (-:.:'I" c:,':1. do ..

p 1"(·::,(;0

'v' e n cI ,':\

.1. (?)C")



3.6 Aspectos Relevantes

Integrando-'se os cenários macroeconbmico e da indústria, as
(.:" ~:; "1:. I'",',1. "1:. (, q :i..,,1. ~:; de·:' ,',1.1"1 /,. 1 i,::; (.:.:,d ,':\ (.:.,m P 1" (.:.:,~:: .. ,,1. (.:.:, ,':i. m (-::! +()d () 1 o q :i. ,',1. d 1:,) d i::·:' +.;:.:'I" In:i. 1"1 ,·,1. r: :-::i:' ()

do \/.:"1.10;--·:1 tE'm·····::;(·:,' ":,. dl,:"tl::·)I'·ln:i.n,·:i.(;:;·Xo cio '-"-"':'.101'" (::·:,~::,p(,·r·<':'lcln:, o ql..l.'::'.J
,'l. d :i. c :i. o 1"1 ,':"I. d o dO'::.·f ,':'.t o I·"(.:.•~:; (.:.,c o 1"1 .3In :i. c().:::.d :i. I"(.:.:.to'::; (.:.:.:i. 1"1 d :i. I'·(.:.)"1:. () ~::. d (.:,.'f :i. 1"1 E' ()
'v' ,oIJ D r: I'" (":"f (.:'1" 1::':' 1"1 c :i. ':l.:;'" E'::.t ,,!. {. <:\ (.:.) ,,:. "1:.I" U +u Ir ,':'. d (.:.:,,',(\/ ':'.J :i. ,':\ (:; ;.({O d (.::'1"1 01'1'1 :i. 1"1 ,':\ d ,"'. d E'

m(·:·:·t.()c! O 1OCJ:i. ,"'. con "1:. :i. 1"1 C.!(':':'1"1 C :i. ';".1 :1 CI..I..:iC):::· (.:.:'1 (,:,:·m(·:~nt()~::. (.:.":::.t<,:i.'o
:i. n t. (.:.:.I'" 1'·'(.:.:.:I. ,·:l.c: :i. O n ,;".d O ~::. "

(-1 P Ir e '::.1::':'1"1 +(.,' m(·:'to d o 1oeJ :i. ,':\ (, d (.:.:,1"1 orn :i. n ,',1 dE'. d (.:.:,c 01"1 ti 1"1 C,I(::.)n c :i. ,'".1:, Po I"q 1..1.e:
d(·:·)v(·:·:· ~::'(':':'I"
c 01"1 ~::. :i. d(.:,r' <',1.

empreqada de 'forma di'ferenciacla para (·:,'mpI·"(·:·:'·::""".

(:~'i <:·'.n <';'.1 :i. ~::.(.:.:,
m·"1 c IrC)(':':'con ':·;·;.In:i. cO:1 d ,"'.

(.:.:,~:,.t. ,r <,I. +(, q :i. C <,:,1.

:i. n d 1.":\ ~::. t Ir :i. <':\ (.:.)

c 01"1 ~::. :i. ~::.+ 1::.:' no
d ,',1. (.:,' m p Ir (.:,~:;.,',1.

(.:.:,~:;.t 1..\eIO
eI(.:.) 'f o I·"rn,.,(

d O ',:. C (.:,n ,\ ,.":i. o':;·
i 1"1 +(.:"CJr' ,':\d ,':\"

Os cenários estruturam o
pré-determinados e incertos,
ambiente em que a empresa atua,
e a empresa ele 'forma integrada,
ITi.:';\C J'"' C) (-":~C C) n 1:':':' in :i. c:C) ..

(.:.:,1(.:.:,in(.:.:,1"1 to~::.
ele acordo com as variáveis do
E' ~::.;·}·o'fo r'rnuI ":,.c!o~:;· P,',I I'·,:1 ,',\ :i.1"1 cll.")':;.'1:.1" :i.,·:i.
'·".1() In d ,':i. :i. c! (.:.:'1"1 t. i '"j" :i. c ,',1. ':;: ;}·o d o c(.:,1"1 /1. 1" :i. o

n o para determinar a d ,',1. ~::.
d<:"l.

':::·(::·:'1"·

o pu r t.un :i. cI'.".<::1 (.:,,<::.
(·;>mp"·(·:·:'·:::·<·:\:1 1"1,;\

(.:.:,com p I'""(.::! (.:,'1"1 d (.:.:'O~::· d :i.·v·(·:"lr·::;·O~:;Ci:,!! nál'·:i. o::; p.':\I···,·:'.o E'·:::·+ud o
'f'C) Ir In,:\ cI(.:.:,LI.rn 11c: O 1"1 t. :i. 1"1 1..1.1..\ rn 1,:, 01"1 cI(.:.)D 'v' ,',( :I.Or d ":':'\/ i::·:' r: i '·'i.

c ,'''(.:.)~::.c (-;':'rl -1:.(-:.:' (.:.) c()rn p,"'."',;\c!O CC'II'I O CI..I.·:;:·"1:.0 do·:;; 1'·'(·:·):;;P(·:·:'C t. :i.·v'O:::· mE'I h() r ,':"I. rnI,:·:'nt()·:::. (.:.:'
m 1..1.cI.",.n \:;':.'.~:;."

1\ (1)(,.:,'I:.odo:l. og i <,:,1. cI(.:.:'d (.:.:'t(:·) rrn :i. n ,':\r;~~'(odo 'v'E\1o I'· com pl·"(·:·:·(·:·:·nd(.:. o':;· m(:' tod 0<::·

d (.:.:' cA:I. cuI o do 'v',:\ I ()". (·:·'m 'fun ~;:2.:'o clo<:; p,':(,···;·'i:mE't ,r 0':;-

assim, para cada estratéqia é determinado um
(.:':'11'1 p 1" (.,? (.:.) n cI :i. 11'1 (·:·:'n to"

E·mpr·(·:·:'(jE\dD":. C':'
'v' -!':"t. :I. C) r' p ti, ,....:':'1, C)

A estratéqia Valor de Mercado Corrente está
CO!·"!"(.::,I E'.ci()n,·:,.do ,',\ u.m I)n:i. c.o m(-{,:,t.oclo .... F'I"E'C:O x UU.':),I"·It. :i.d .::-..d ('::':, o qU.<:).l
pod (.:.:. ,,:-1::')1'· (':':'mP ,'""c'(J EI.do:, ql..l.,·:\nclo ,;1. f·:'m p ,'·(·:·:·~::..,;I. -I:.E·rn~:;.I..I.':,I.~::.,';1. \/y(.:.)<:; n.;:·)qoc :i. ,:".cI,,1.<::. nu
mercado de capital e proporciona um valor comparativo"

(l~:;. d (.:.:,1'1'1 ,.:,. :i. ~::.
co 1'.,"(.:.)1d C :i. on '·".eI<:.,. '::. .:\

estratégias cle aná:l.ise da
In (.:.:,t ()d () :I.o (.I i ,',\eIc·:' d (.:.:,t. (.:"I'·'rni 1"1 ,.:,. \;: ~Yo do

f·:' rn p r'~:.:'~:;.,·:i.

""..1 EI, .l () j'" ~l d (.:.:, ''1' o I"~rnEI.
que para cada estratéqia é calculado um va:l.or para a
,... (·:·,·f (.:.:,r' c' n +(.:.:,(:'1. ti (.:.)t (.:.:.,'"rn:i. n ,:,1.d o c:(.:.:,1"1 /\ ,'" i o dEI. :i. 1"1 di) ~';-1:. , •.. i ,·;1. "

(·:·)ll'Ip,'·(·:·:'~:;·,ol.:'

U '....·,·:\10r·
, r- I::? <::.1..1.1 -1:. <:'1.n tc· d ,.".

E·~::·pt-:.:' I'· <;\eIo d .:,1. (·:·:'rnp r (.:.)':;.<":"( I"'(·:·:,·f~:·:,"'.":.:'1"1 -1:.(.::' ,·,1.
,.,-..t ,.'.:i. b i..I. i (:;;.yo d (.:'! p r' C< bEl. b :i. I :i. d ,',\di::.) P ,',1.r:"I.

.1',

1::,'

I'·(.:.:,~::.p(.,:.c + .i \.-'EI.~::.

estratéqias de análise da empresa"
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D v"11C) I'" 1,·(·:·~·t'(·:·:·I'·E·nC :i.•:\ 1 c.onI:;· :i.!:I. t(·:·~no V "I 1DI" ("'!::.PE'I".,.do!, I'·('·~!';u:l.t':l.n tf'~
de c~d~ cenário, ~dicion~do do valor dos fatores econ8micos.

( :1.).. '1' o I"rnu1.:\ C ~ro d O!;; C (.:.)1", ,~ll":i. O!;; mi,lc:I"0(,:,' con [;)fIl:i. co (.:.:.d ,'I :i.ndú 1:; t ".:i.,'I :j

(;';~j , :i.nd :i.C,:\ ç;::\O d,:\li; E'I,;ti" .:\téq :i.,:\S d(,.~,:\n•.~1:i.!,;~:.~d ,:\ (·:·~mp1"(':')1,;,:\;:

( :':)).. .:\ri ,~:I. :i.I';f:·)d i:1.

:i.ndúm-I:.I"i •.:\ ~:~d.:\m
:i.n t(':'~(II",,\l;):\'O (.:.!r)t n·:·~ O!,; c~:·~n,~I'":i.OI::·mi:\ c n:H:') con (3m:i.co p

estratéqias de aná:l.ise da empresa;

(,q). (·:·)m pI"(.:.)qo d i,l motodo I oq :i.,:\ d(·,~df:)t(,·)I"m:i.n,,\ç;;iro do v,:\l OI'";:

( )') .. d (.:.)+(.:.)".m:i.ni:l.ç;:~:\'o do V i:\ :I.o I" f'~!;!'P (.:.~I",:\do d .:\ (.:.)mpI"(.,)I,;i:\ I"(.:.:.'1' ~:.~I"(.:.:.n t.(.:.).:\
cenário da indústria;

(8). cálculo e inclusâo do valor dos fatores econBmicos diretos e
:i. nd :i. I" (.:.) to 1:,· ;i

(,fI). ck) t(·:·) r'rn :i. n .'1 \);-(0 d C) Vi:\ 1o I" n·:·~·h·)n':':'nc :i. i:\ 1 ..

() ,:\n,'it.l:i. !,;(-;.)(.:.)i n t~:·)I"p1'·(.:·)·I:.i:\Ç~rOdom I'·(·:·~!;;U1t i:\dO!::·d~::·v(·:) i,l!:l I"i'lnq(·:·~I" O!:;·
aspectom quantitativos e qualitativos; deve sequir os requisitos
da emtrutura de avaliacâo, subsidiada pelo remultado do índice
Q e VRDI, sendo que toda emma análise prec:im~ ser efetuada para
ci:\d,:\ c(,·~n.tll'·:i.o d ,:\ in dÚli; ti" :i.i'l!, (.:.)ck·) '1'0 nn,:\ comp.i\I'"i:\ t :i.v.i\ (·:·)nt. n-:·) ('\<:,

m~,)!,;(IH]!i;•

A metodoloqia apresentada p denominada de metodoloqia
contiqencial tem a vant~gem de ser operacional e consistente com
te>dol,; DB fIlCHÜ:·)1O!::· cl<-:·~(·:\Vi:d. i i:\ ç;·ro econ[:>m:i.Ci:l.!, umi:\ v(·:·):<: qU(':'~ tem
'1'1(,.~x :i. b i 1 :i.d i:\d(,.~ !,;u'f :i.c :i. (·:m t(::·~pi:\I"i:\ p(.;)rrn :i. t :i.I" .:\ i n c 11..1. !:;;':\'od (.) toei i:l.I,; ,,11:;·
variáveis inteqrantes dos mesmos ..

Por outro lado, a metodoloqia contingencial tem diversas
l:i.rn:i.t,::\ç(}(·:·)I:; n,:\ .:\p:l.:i.C':l.\;'f:,{Opl,·.~t:i.Ci'\!, 1:;(·:·)ndoqU(':':' i:\ pl'·:i.nc::i.p,:\l ~(, ':l.
nec:emsidade de dados e informacffes internas de forma ampla e
pn::d:un d .:\ d ,:\ I'"~:~!:;P(·:·~c t :i.\..•.:\ ~:·:·fIlp1'"~:'~I,;i:\!,n ;':\'0 I::·(.,)ndo li'-l.d::i. c i (·:·)nt(·:·)!,:. 0\:; d i".dDE
pu bI :i. c,:\do\,;.

Neli'-te sentido, tendo
(IH:,) t.Delo :I. o (.:.1 i i:\ é i:l. ,':1. \ •••• :\ 1:i. ,,\ l~:C:\'o d (.:~
necessário incluir os fatores

em vili'-ta que ~ finalidade
empreEi:\S eli'-tatais privatizáveis,
(.:.:.con <·:)rn:i.c:os :i.n(·:·)j'·f:·mtc-:·)S ,:\ (·:~rnpn·::!~,;•.:\..
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c:,',\ 1cu 1,:\r' o
PI"Oj f·!t,·:\do
d :i. 1'"(.:,' t.o~,;

'v' .::\1o 1" p I'" (.:.).,,:.(.:.:.n t. (.:.)
1" f·:,·f E' r (.:.:.n t(.:.:,,':\O ~::.

cIO 'v' ,:\ J O I"~ (.:.)~::.p f'f 1" ,':\d O d E\

do'''; ·r 1u )~o'::; d(.:.:.('::f n t. ,.,',::1.d,:\
fatores ec:onBm:i.c:os,

(.:"rnp I"~(.:.! ~::. ,:1. !I ck:' 'v' ~:.:'.... '::.1::';
e saida de ca:i.xa

dl::·!""f::i.n:i. clo~::. COI\"lO

(.:.:, :i. nd :i. n·:,· to':::...

(1~::.~::.:i. rn !I o V <":"1.1o I'" (.:.:•.::,.r":·::· ,." ,':\ cIo d ,':1 c' mp I"~F!<:,. ,',1."I.d :i. c :i.o n ,',1doei o 'v' ,:1.1 o I"~

presente desses fluxos ele entradas e saidas ele ca:i.xa, perm:i.te que
~::.E'.:i<:1. d (.:.)tE'r m :i. n ,',1.cIo o 'v' "I. :I.o 1" l"I::'f'f (.:.:,r (.:.:,n c :i.,':1:I. p ,',1. r "I. EI. n E'(J o c :i..,:\~;;~\C) d ,',1.
(·:~mp"'(':')~::":\!Icon .:::.:i. d (':"''"E\nd 0····',;1::-:· <':\:i.n d ,.,\o~::·,:I.~:;p(.:~c t.O~:; Cfu':'1.1:i.t,:\t.:i.'v'o~,,·q 1..1.(.:.) d (':')''''''(':':'1"1"1

integrar o processo dec:i.sór:i.o ..

u processo dec:i.sór:i.o c:o n ~::.:i. !::. t 1::':' 1::':'m () 'v"·'I:l.O''"
referenc:i.al, com
c "v:1,':1. c o n .:i u n to cIf·:,

base no valor esperado da empresa referente a
cenár:i.os formu:l.ados, e nos fatores econBmicos ..

Portanto, a ú:l.t:i.ma fase do processo é
va:l.or re·ferenc:i.a1, que é :i.mportante para a
rn :í. n :i. mo d (.:~n 1::,) C) o c :i.,',1.(;;;Xo P('·!:I.<,I.Com :i. !::. ~,;';';'(o:o :i. I"~e t.or <":"1.do

<',\ dE·t(,:,:·,'·min,'\<;;.:;Xocio
'f :i. x ,oi. \;: ;}'o do P I"~E' \;;o

Programa Naclonal

~Io capitu:l.o segu:i.nte, é fe:i.to um estudo de caso, referente à
m(·:·:·tcldo:l.oc)i.::\d(·::· ,:,1.'v' <:"1.1 :i. ,,1.1;;:;':1:"0 (·:·!""f:f·)-I:.I..I.<":"ldEI.(·:·!m !..I.mEI.E'm pr·I::·:'·::'.<'·I.P''" :i. <./,.,\ t :i.:<-: EldEI.!1E'!I
apÓs, a metodolog:i.a cont:i.ngenc:i.al é apl:i.cada, com base nos dados
e informações constantes no relatór:i.o de aval:i.açAo da respectiva
(.:.:.rnp I"~(.:,.::; ,:\ !I (,:,:,1.:;\ b o r .,:\do p (·:·:·1.,:\ c:on ~::.I..I.lt.o ,."i ,":l. c:cin t ,.",',1. t ,:\d <,I p(·:,·lo ,:\C) en t (.:" d (-:.:.
pri. 'V"·'I. t i :i: EI\;;';\0 ..
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CAPITULO IV

4. ESTUDO DE CASO

4.1 - Metodologia de Estudo do Caso

(·:·~·f(.:.:,+u .,1. I'" ....~:;(.:.:, o estudo de caso, d(.:.:,1:i. n (·:·:'ou....~::.~:.~umEI.
metodologia que serve como esquema de análise.

qUi,tl está sendo empregada

cIe ':l. 'v' ,:\ 1 :i. ,',t ç~\n
dE' ,:\V ':i.li a \;:~·;·(o

m(.:.:,-1:.od o 10(1 :i. ,',1.

(:1 E\r'i ,lI1i ~::.(.:.:,
d o n·:·~~:;Pi:::' C + i vo
·fOI'"flH.11 '·".d Et!1 "I
I" (.:.~'1'(.:.~I" (.:.:,n c :i. "I. 1"

é comparativa, uma vez que o método
caso é confrontado com a estrutura

A metodologia contingencial empregada
considerada a mais eficiente, porque permite

como parâmetro é
incluir os fatores

relevantes internos e externos da empresa, e ~ resultante dos
critérios determinados pela teoria de finanças já comprovados na
p r','!'. + :i. Ci:\ " E~::.t.:\ ~:.~~:;t I'"Utu r.•,1 (':':'E ti!t.,::,~~::,p(.:.~c :i. 'f :i. c"ld.:1 no C "I. p:í. tu 1o I I :I: <:10
presente trabalho. O eEquema de análiEe do caso compreende os
~:;(':~qu :i. n te·:' 1:; ,:\~:;ppc tO!::.::

.,1.. (:~1'·1(11... I bJ::: DESCI:;: IT I\)(:,....Con1:;:i.1:;t(·:·~n,:\cI('::!1:;C I'·:i.\;;:'Yo do m(·:::,t.odoE'mp"'E'<J,:\do
(.:~n "I. d ~:·:'mon~::.-1:.1",',1\~;':YD d 01,:·I'·(·:·~'::.P(·:·:'ct :i.vo~:; 1'·(·:·~1::·U1 t,:ldC)~:;!I com PI'·(·:·~(·:·:'nelE'nd D 01::·

:i. t(.:.~n ~:; 1::. (.:.~(.:.1 u :i. n -1:. (.,)~:; ::

(1). as caracteriEticaE ela empresa;
( ~':'). o p I" o C i::.) ~:; 1,;o d (,.~ P r: :i. ....' ,':\ -1:. :i. z i:"1 G::rD !:
( ;':"). o p I" o C <,.~~::·1:;o d <.:,' "I. \..1<:\1 :i. ,:\ ç iro ;
(4)" os métodos aplicados.

b. APLICAÇRO DA METODOLOGIA PROPOSTA - Comprepnde a aplicaçào da
mi::·) -I:.oclC) 1oq :i. ,,\
I"~,~1,:1 tó I'·:i.D

contingencial com
tócn i co dE' .:\\1.,11 :i. ,':\\;;~';ro!1

b.:\ S(·,:' no~:; d ad 01:; con ~::.-1:.<:"1.1"1 'I:.p~;;.no
complpmentado com os seguintes

dados levantados dirptamente=

(1)" taxa de retorno sem risco;
(~':':).t"lxa <:1<-:.) .:iUI'·D1;;cJ<.:~ ·f:i.n':Hlc:i.,·:i.m~:·~nto,:\Lon q o pl",:"\ZO;:

(3). taxa dp rptornn do mercado"
(4). estrutura de capital.



c.. (t!·,I(Ii...lbF C:Fn TI C(:':',ü(,:::) 1·"IETO:OOI...nC·nti~:) .... Compn·,-,(·:'ncl<·,:'"I "l.n,''d.:i.!:;(.:.~ d<:\
metodologia constante no respectivo relatório de avaliaçào, de
forma critica em termos de estrutura e de resultado, evidenciados
n"l. "I n ,il. J :i.!:;(.:.~ cI(.:.:,~::.c:".:i.t. :i.'v' (,I ~:.:' nEI ,,\ p I :i.cd ~:;~XD d<:1. rn(.:.,t D d D 1oq :i."l.
c C) I") t :i.I") c.l(.:.~n c :i.i,\ 1 !I d (.:.~"I co r d o com ,',\ p r: (.:.~~::.!::. u p O!:;:i.G~.(\'o d (.:.) q 1..1. (.:.~ o !TIOd (.:.~1o d (.:.:,
"I.'v' ,il 1:i..:,1. ~;: ~Xn (':':111 p ".(.:.~(J <:'1do no c:i:\~:;o E'm (.:.:!:; tu do Ó 1i rn :i.t <',1.do PC) r q 1..1.(.,:, ::

(d) .. n;\Yo :i.n<::1u:i. O!:; ·r"1to "'E'!:; "·(;·~qu~:·:,'·:i.do!::. d(·:·) um,:\ m~:·)todo10(1:i.<',1 d(·:·)
<':1V ':11:i."I \~ g(o cl (.:.)'1:.~:.)r: m :i.n <',\cI.:1. p(.:.:,1<':\t (.:.:,o r :i.<',!cIC~ ·r :i.n "I n ~:;<:\!:; (.:.:, :i.cI~:.:'n t :i."f :i.c ,:1cIo ~::. n "I.
m(·:·~t.odo 10(1:i.,:\ c.on t :i.I") (.:.I (:::'nc :i.<',1.1" () p"I.I'·;·;i:m(':~t ''"o d(·:·) cornp a r ,:\çiro é ,:\
(.:.)!::. t. ".u t 1..1.r: ,:1. d (.:.:, <:1.V <',11 :i.<',1.ç ;:;':'0 P ".D P O!:;t <':\ (.,:, o m~.:.)c <':\n :i.!:;mo d f:'~ <',1.n ,~:I.:i.!::. p
consiste em confrontar os fatores do método empregi:\clo no CdSO com
os fdtorps cid pstruturi:\ cla mptodoloq:i.d cOl")tingencidl ..

(b) .. Distorcp o valor dd emp"'esd, uma vpz que i:\ diferença
o p I"E'~~O (·:·:'mp"·(·)q<',\clo (·:·~m "'(':: 1 ,:1 ç;';\:'o <':10p ,'"(.:.)~;:o d (.:.)''''''(':')1"1 cI<',1.é mE'nor cio
d :i. '1'(.:.:,r:(.:.:,n \~,',1(.:.~n -1:.".(.:.:C) p".(;.:,\;:o c:<':1.1cu :I.,':1do E' o P r~:.:'ç C) d f!.' v (.:.)nd <',1...

(·:·:'nt,···(·:·:,
qu(·:·:, 'il.

F' ,:1 ". <':\

o F)J"" (.:, ç~C)

1'"<"'51..\1 t,:,do
v(·:'nd,~...

'f :i.n !:; cI(.:.)com P<':\r:i:"1~;;;-;ro (·,)nt ''"(':),:1 ~::. mf:')-I:.od0:1. oq i i:\~!;!I o p,:I"'·;·'\m(·,~+ ro (:.
de vendd realizado, pressupondo-se que o mesmo seja 0

dd dval:i.i:\çào do mprcddo e o maior preço possivel de

o mecanismo de dnálise consiste em ver1~1C:dr d cI:i.ferençd cio
n(\I"I"I(')"'o :i".nd:i.c(·:·) ,'·(·,)!::.ult'::ln t.(·:~ d,:1 ,'·(;·:,l,·:I.ç~;-(\·o(,·)nt,,·(;·) o P"'(':':'E:o(·:·)mp,'·e(],:\clocom o
preço de venda e do preço calculdclo com o preço cle vendd ..

( c: ) .. ~:'ic:o n E) rn :i. c O!::·
d(.:.'um 'v' ,:11o r:

(.:.))(t (.:.)''"n o ~i; d <',\

". c.)"f' (.:.:,n;.:·:'nc:i.i:"11..q 1..1.(.:.) P(·:""·(I"I :i. -1:.:i. ". :i.<',Im(',\ d ~:.)-I:.(·:·:"'"m in ,':1 \~;'Xo

1··k·)!:;.t":'I.
:i. n cI:i. c: ,,\ ç;.: ek:· !,; ::

<':\ n<~1:i. !::. (.:.:,!I n (.:.~c:(.:.~!::.~!;<~.r: :i. o c01""1 !,; :i. cl (.:.:,r ,:1. ". 1::.1::')<.:) ti. :i. n t(·:·,:;;

( :I. ) •. o preço empregado .... CU," n:·)!,; pon cI~:.)(':\0 va Lo r do
(:.)(J) p I"(.:.:.qo cio mé-l:.oclo d(,.~<:1.',,'<,\:1.:i.,:1.\;iYo no ,,.~:·~!::.pt!::·ct:i. VO c:<":"1~,;O!I <-:·i c.on!,:.t<':lnt(·:·~no
relatório técnico;

(?) :: o
(':1. p :I. :i. c:(',\~;;-!ío
c: o n li; -1:. <:H) '(-.(.:.)~,;

:i. n d :i. c:E\d o b ••

preço cal culado .... co "T(·:·!!:;ponck:· <':1.0
cid metodologid cont:i.nqencii:\l,
no respectivo reli:\tório técn:i.co

vdlor rebultante da
com bi:\se nos dados

e cli:\clob complementares

( :::';) :: o valor referencial .... corresponcle ao d(·:I.
(,~rn p r E' ~:;<:1. In<',\:i.!:;. o V<',1.10r do':;; '1',,\ to," I:,' !::. ('C) c:on b rn :i.c:o ~,;..
espec:i".fica di:\S empresas estati:\is privdt:i.záve:i.s ..

r(' 1..1.11"1<,\ d :i.I'H:·in<::.iro
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4.2 - Análise Descritiva

A Caraiba Metais S.A. Ind0stria e Comércio é uma
~:;C)(:::i. (·:·~CL:H:I<·:·~,·,\I"l,3n:i.m,·,l.c I'·:i.,·:I.di,\ n o~:; t.(·:,'nno~:; d ,.,\ I...(·:·~:i. ~.::. ó~·:·:7!, ck:· ~·:·:()./·m(;:./:I.?lW)!,
-I:.(·:·~nclD ~:;:i.d o c.on ~::.t:i. tu :í. d ,:1 (·:·~mFll /(.;)?/ :1.f.?,:::.? (,.~ ,:,.ut.D I'·:i.z ,:leIEI ,·:1 f'un c::i.on ,·:1I'·
c:C) mC) (.,~rn P I'·(.:.~!:; <:1 (.:.:'(n In :i.n (.:.:.I'·,":l. ç;: ;·;rD p(.:.)1C) tll v ,:1Ir ,·;1. n C) • <? (.;):I.!, eI(.:.:.l:l. ./ :I.~.:.:/ :1.':/ó? !I c!O
f·I·I·I~·I·~t?lr·I·(' (·Ip l'I·I·I·l~~ p 1~1-'Plr(·I·I·~:I.•• I.. •.•• ••••• •••• • 0.0 _. -c. o •• ) ••• 0.0 ••• :." 0,0 ti

Em lH c!(.:.)nC)v(·:·~mb,,·od(·:,· :l.974!, i,l. BHDEBP(:~,r~.... BI'IDES PEI.I'·t:i.c:i.p<,\!;;()c-:·~".
~:;/(~I (r:::.' x F I B(~,bE) !I ~:;ub~::.:i.c!:i.,1\ I'·:i. ,.:\ do Bi:\n co 1-·1.::,.c:i on <:\1 d (.:.:'
D0~!::.(·:·:·n'v'o1vírnon to EconE',(/):i. co BHDE !' PC)I'· c/f:.:·ci !::.;;'{C) q o ....l~:·:·I'T' <:\m~:"n-1:.,·:1.1
,.:\d q u :i.I'·:i. 1..1. o con t I'·o 1(.:,' ,·:1 c :i.or:AI'·:i.o d (.:.:'t Ir (::::;~:;(.:.)rn P I'·(.,:.!:;,·:1. !". do t) I'·ti. PO P:i.qn ,.:\t i:l. I'·:i.
clenc)minadas Caraiba Netais S.A. - Indústria e Comérc:i.o, Companhia
Bras:i.leira de Cobre e Companhia Bras:i.leira de Zinco.

tl pl'·:i.IIH-:,,:i.I'·':I.!, PO!::.~:;u:i.ncfoj ,·:\z i d ,:1.'::. f·) :i.n~:;t':lli:\ç(}f·~!::. ni:1 B,:\h:i.<:\!, ".'.
sequnda operando m:i.na no Rio Grande do Sul e a terceira com a
1Il(~)t"·1 lUlr(.:.! :i.<:\ d o co b IrE- (.:.:-(/) Siro P<:IU 1O!I .:1. bi:\~:;t(,·~c :i.d <:1 com con c(·:·~nt.r: Elc!o d (:-
cobre produz:i.do em Camaqug/Rb.

(1 Emp Ir~:.!!". i:1
bc-n(.:,..1' :i.c i am(,·:·nto
,.:\p1'·0'-v '(·:·) :i. t<:\II)(-:·~n-1:.0
~::·ul·h:ur :i. C O •

tinha por objet:i.vo i:\ pesquisa,
(.:.)tl···,:\n!:;·fol'·m,·:\Ç;:~·rDdo m:i.nél'· :i.o dp co b 1'·<-:·)!I
inteqral dos minera:i.s associados

E' x p I OI'·a !~:;"\"o!'
b(·:·:'m corno C)

(.:.:. do ,1,.c :i. dn

(·,n t(,·~!::.d ,:\ p r: :i.V ,:1 t :i.:l':'. ç~Yo di:'. E-Ir!plr('·~~::.<:I!,j <il (.:.:-~::.t i:'. 'v":'.1n PIIl o P(·'I'·<il~;~;Ú:) <:l~:;
u n :i.d "l d (.:.)G d (.:.:.m:i.n E' I'·<:1G~}.o / c:on c (.:.~n tI'· i:\ ç;;~Yo (.:.:.IIIp t ," 1u r q :i.,·:1 (.,,- i:l~::.p :I.<:1n t ,:\!:; cI(.:'
Acido sulfúrico e sulfato de niqupl. O Projeto Caraiba, pm sua
to t.':11 :l.cI,·:I.eI(.:.~!I com PIr C-:;·Cn d :i.,!l. i:\ !:; ~::.f·:-qU :i.n tF·~::. un :i.d ,·,1cfE'!:; ::

( 1 ) .. f'·I:i.I"H:·)I'·,·:l ç;;Xo
1o c:i:l. 1 :i. Z EI.cI,.:\ (.:.:'in

~:.i•. / (.~W)••(·~)(·~)('~lt./ '.:'.n o

a céu abprto e subtprrânea, na
Jaquarari-Bahia, com capac:i.dade de
de minério sulfatado ..

m:i.n ,:\ C<:\ I'·EI:í. b'il. !I
PI'·c:cclti. ç;: ~·!(o cl<-:~

( :?).. Cem c(·:·~nti'· ,.:\!;;~Yn, j un -1:.0,\ rn :i. n ,:1. ~, com c ,:1 Pi:l. c::i.d ,:\cI(.:.:-
,:\ pl'·odut,;:.·;ro d o l:::;(·~)..U~~I(.!) -1:./,:\1""10 cI(·:·) c:onc:~,,-ntl'·':ldo!1
tcw n o eI(.:.:.:·::A ;'.:, cj(.:·~c:c:cI:n·(.:.)(i~ !j ••FWW) t c/(.:·~co b n:·~ rn ~:.,t A:I.:i. c o ) ..

:i. n ~:;-1:.i:\l ,i\ d ,:\ p,.:\I'" ,·il
c:o III t~:.:'o I'· E' rn

( :::;).. 1'/(,:·:-t ,·:1. 1u I'·q :i.,·:I!I 1o c:,:\1 :i.z <:1. d .:1. n o j=>Ó 1o Pp -1:.IrO q ti. :f. 11):i. c:O cIf::.~ C,·:1 rna ç:; <o'.". :i. ....
COPEC, em Dias D'Avila-Bahia, c:ujo func:ionampnto teve :i.nicio em
fins de novembro de :1.982. A plena carqa, esta unidade produz
150.000 t/ano de cobre metAlico (:l.20.U00 t/ano elc verqalhgo e
:·:")1/1•. I/I(.!)t!.)-1:./,Hl o d (.:.)cA toei o) ..

( l~ ) •. t,c::i. cIo Bu l·f(I.I··· :i. co !' ,·:\n(.:.)xo r'!\ (IH:·)ti:l.1 ti. I'·q :i. ,·:1. u t :i. 1 :i. Z E\ como :i. n ~::·I..lmo o
~:)Cl ~..' (,.)x P(.:.)1 :i.cIo n o ~:; (.'.I<"OI~::.f·) !:i d (.:.~<-:.~x i:\ u ~:;t.~Xo .. ~:)1..\('I C,:'. p ,,·1. C :i.cI,!\ d F! cIE' PI'·o d LI. !;;;';(0 é
de-44U.U0U t/ano.

1. BHDESPAR. Edital de Privatizaçto da Caraiba "etais S/A. v. IV; Proqrala Federal ~ tesestatizaçto: anexo XXIII, larço 1987 •
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( ~.\) ..
d(·:·~::;d(·:·~
t/',I.I""IO..

Sulfato de Níquel~ também anexo à metalurgia~
'fevereiro de 1985~ com capacidade instalada

~:·~mo pf..:,r' ,':1. ~;;~\"n
p ,':1. I" <:"1. ~':': •• !.:.:, FI(.~)

D <::,:1. pi t,:1.1 I;; C) c :i.:,1.1 .:\nt(':':'I":i.o I" ,~\ PI":i.v.:\t :i.:C~i:\ ~~~'ro(,.~!::.t,:\V,:\ d :i.1;;t 1" :i.bu :í. do
pelos acionistas relacionados no quadro seguinte~

Quadro IV - Capital Social Anterior

Cap:i.t,':\l
Vo t ,:H1 t (.:"

Cap:i.ti:\1
n;'Yo Vot<:"\n t(·:·:,

To t.a I
(3(':,'1",:\1

Tot,;\1

Fonte: BNDESPAR. Edital de Pr iva t iz a çê'o , vo l , lI!; anexo IX.

(:":),:\d m :i. n :i. 1;;t.I·" i:\ ~>':YocI,:l C ,;1. I'" .;1. :i. 1::,,;\ !I con '1'0 nn(·:·~ (':')1:> t. ,:\b(·:·~ 1(.:.:,c: :i. ,:1. o <:"\ I" t :i. (.:.1 o ::y)
dos estatutos sociais~ era re<:"\11zada por um Conselho de
tH:lm:i.n :i.Si·t 1"':\G~Yo P pOI" um,:\ D:i.I"(·:,,tol'·:i.i:\ Ex(·:~cut :i.Vi:\.. OI::. m':I.nd,'l.tOi;;. cio!::.
membros do Conselho de Administraçâo e da Diretoria Executiva
c:o ". I"(.:.:,li;pon d :i. <:\m i:\ 1..1. m P(.:.~I":í. oelo d (.:.~+r @\;;. '·:'.no li; !' po d (·:,'nclo !::. (.:~I" I"(.:"(.:.:,1(.:.):i.t o I;; ••

(] Co n 1::·(.:.:,1 ho cI~:.~(.~d m:i.n :i.!::.ti" i,\ ~;?(o , (,.~:I.E' :i.to p(.:.~1 ,:l (:':1 I::· I;; pmb :I.é :i.i:\ !' E' I'"<:\
con li;t:i. tu :í. cIo PC) I" UITI rn :í. n i mo d (.:~t.I··· @s (.:" um ITi/\)( :i.mo d ~:.~ n OV(':':' flH·:·~mb 1"Oi;;!'
,,\1é rn d ~:.:'qU ,:\ t I'"o l::·ti P1(.:.~n t f..~l;;'!' .,\ c: i on :i.l::.t ,:\li;!, ". (,.~i;;·:i.d ~:.:'n tE' '::;.e d o rn:i.c :i.:I.:i. ,':lcIol;i·
n o F',':\:i". i:;· ••

r:) D :i. I" ('::'t o Ir :i. ,:\
(:":)d fi"! :i. n :i. i;; ti" ,:\~;;'X O !' (", I" .:\

i;;(.".,:i. li; rn (.?ml:)I"C) !i; ••

Executiv<:"\~ elpita
compost<:"\ elp um mínimo

pf.·~lo
d(·:·:' d ois.

Con !:i.(·:·~:I.ho
(.:.~um II.••.~\x :i. mo

Tpndo iniciado a ativid<:"\dp de mineri:\Gâo em 1979, Ir(·:·~movc'ndo
(·')l:.,tél'":i.:I. e oxieli:\do, i:\ Mina Cara:i".ba !:;omE'nt(·:·~ COIIH:') (~OU <,'o

iniciando-se tambémlavrar minério su:l.fataelo no final ele 1980,
n(':')!i;-1:.,':\ épo c.:\ <:\ ,':1. t.:i.'v' :i. d<:\d(.:.~d~:.~«on Cf:·~nti" "'.ç;:"Yo ..

A Empresa operava a mini:\ a céu aberto com plpna c<:"\pacidade,
(.:~.,\ m:i.n<:\ !;;ub·I:.~::'lrl');·lnE''''\!, (':~fI)'f'<:\~;H:'?<:1(,:) Pl'"é····o P(·:·:'1''''',\ ç;·;to "
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A metalurgia, localizada na área do COPEC Complexo
Petroquimico de Camaçari, iniciou sua operaçâo em novembro de
1982, alcançando plena utilizaçâo de sua capacidade instalada a
pai"~t i,,·do f'i.n ,':).1d o :I.(;;81.:'!1 qu an d o '1'o,r,':\m'::;UP(':';"",;\do':i;(:\1qun,::;.p,rob1(·:·~m,·:\,:::.
operacionais. Nesse perJodo, a Empresa produziu cerca de 420.000
t/ano de concentrado de cobre, 330.000 t/ano de cobre
p :I.(.:.~t r:O I :Í. t i c: O (.:.:. '::; I!.·' U ':;,:,,·u b p r:od u t Co ':!:'!IC on '1'o r (1)(.:.:, (.:.~x p r:(-;.~,:;;.,:;;,':\mo,:,,·d .:).do,::; do
qu,:I.d,"0 ,::;c·~qu:i.nt(·;·:'::

CODF~E BUI...Fryro DE
HlnUEI ...

t.
01..11:;:0

I<Fi
PF~(1Tr~1

I<Fi
ANO CONCENTRADO ELETROLITICO SULFORICO

t t t

:I.<;.>B:I.

'.?(.~).,:1.B 1

:I.~::I:I.

lB:? é:l.(~)

:1. <? • I/I ~:.:,l·l

:1.4/. 88~?) )1 :I. l.~ ,~::,,.~ .I.

.... " ....

:I. ~:.~"/ • :I. :1. "/

Fonte: I.BNDESF'AR. Edital de Pr í va t i za çât», vo l , IV; anexo XXIII.
II.Caraíba I~etais S/A. Relató,"io da r~dministraç~'o;

dez .19<.>10-91.

Por decisâo dos acionistas, pm Assembléia Geral
Extraordinária, realizada em 29 de Janeiro de :1.988,'foi decidida
,:\ c :i. '::;;'!(o pi:\ I"~c :i. ,:\:1. d C) P':l. t.,r :i. (1),;'::.1") i o d <:"1 C"'-I I"~,:1 :i. !::o,:1 IYI~:·:·t,:\ :i. ';:. B •ti •
justificada, resumidamente, nas sequintes consideraç6es:

( "".) • <:1 p r: (.:.~fi) @n c: i (:\d F! (J (.:~I"~(.;"n c: i,:\fi) (.:.)n +O d :i.':i; t :i. n to d <,I. ':::. <:l.t :i. v i eI'::\d (.:"'::;d (.:.:,
rn :i.n (.:.~r ,:\~;;~~,(D (.:.:, (li f'~t i:\ I ti ".(J i (il !' V :i. ':::.t (::< t(.:,I"~(-;.:,fi) C ,:\ I"~,:\ c: t E' I" :Í. ':::.t :i.c 'i'. ':::. (.:.) c :i. c lo,::!.
ele viela diferentes.

(1;).. tI n(·:·~c(-;·~,:::.,::;A,'·:i.(:\'::;(':')P,:\"',:\~;;;';'i:n, 1""1,:1. ':I.dm:i.n:i.<;;t,'·a~;;"Xo!1d"l obt.en~;;~:!(OF'
,:\p :I.:i. ce.~;:;.;,(o d (,.) I"~f'~CU," ':;;o':".!' d (.:.~'v' :i. d C) ::
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(:I.) .. I ,·:I.OS :i.n\l(·:·!~:;t.:i.flH·:,'nto,::;
metal~rgia equipararem-se
internacionalmente;

d (.:.~
f:"

t.I'·,:\n':::.'f'o I"'m,:\~~~';'(o d E\

padr0es aceitos

(2) .. ,\':::.:i.nvf;~n:;ff(·:·~,:!;ele·)c':lp:i.t,:\]. n·:"':'.l:i.:;~,:\d<:\,::;nE\ ,·:\t.:i.v:i.d,:H:lf:·:'dr·:' m:i.nf;~"·':"~;):'\O
serem incompatíveis com os níveis de produtividade alcançados,
d~:)'.d.do <:\0':::· b,:d.>(0':"· t(·:·~OI···(·:·:'s<:k:' c.obro do mín órLo E'm 1'·(·:·:':L·:\~;;;·!{o,:\0

dimensionamento da jazida, cuja vida ~til foi estimada em tempo
n';\o ':;U pf:,'Ir:i. O '" ,:1 "/ ,:\n D':::'!i

( ;':j) " i\ 1..1. t :i. I :i. z ,:\ç;;W'o
:i. m p O 1" t ,:\~;~.!{O (.:.~ ~':~::.:.:",:

de·!
cio

matéria prima que
mercado interno,

d (.:.~p~:.!nd :i. ,:\
'::;f:·)ndo q lH') rnin a

d(·:·~
d ,:1

Sociedade respondia com 2:1.%.

(~ d(:-~c:i. ,::;~Xn tom':'.d,:).
conf i qUI",:\ç;~XC) (.:.)mp 1'" (.:., '::; ,':\ I" :i. ,:\ 1

tf:')'v'(':':' como
"\

(Jf.·,n(·'.:',,·ica":'::

( ,:\) .. o,::; ,:i t :i. v o,::; I"E"1' ~:.:'I"(.:.)n t(·:·)'::; <\ rn :i.n (.:~I",:\ç;;~xo e pai" t (.:.:,do p,':\,:;;.':".:i.vo 'fOI";:'.m
:i.n COI"POI",:\do';;; P(·:·:'1,:1. 1·'I:i. n (':',1",:1. ç;::·;roc: <,'\ Ir,:1 :í. b<:"\I... td;:\ .. !' que·, P,:\'::;':i;OU ,:\ ':::·E'I'·
controlada pela BNDES Participaç0es S ..A .. - BNDESPAR;

(b).. permaneceram na
1:i.<;.I<" do,:::. <:\ mc:.:' t "d.u rq :i. ,:1. !'

de ácido fosfórico;

Sociedade os demais
além dos investimentos

dt:i.VO'::; E'

I'" f:,' 1,:\t. :i. v o ~:; <'\

p(':\~:;i:> :i. \l(:) ~:;

p I ,:\n ti:"\

Cc) .. a Caraíba Metais S ..A .. teve seu cdpital realizado reduzldo
correspondente a:

Açdes Nominativas
C:I.<':I.':;;'::;(':" 11 (~"

(" I' { ..J I" <: :I. n «':t. 1'- :I. (':i. ':::. li li 11 U U " " 11 11 11 11 U It 3 ..372 ..195 ..366 ..685

3 ..395 ..99:1. ..000 ..000

6.768.186 ..366 ..685

tI'::;. ':l.ç;ti(·:·),::;!.obj(·:·,to d,:\ 1'·(·:·,duç;Yo!. (·:·:'I···"'.mele t:i.tul"'.I'·:i.d,:\cle·:' do
,:\c:i.on:i.,::;t.,·". BI',IDES .... P':\I,·t:i.c:i.p':\ÇU(·::s ~:;..(.:-I ••.... BHnESP(.:lFç!.n~;'(o h,;\\lG)nclo 1""1<:\
Socieddde qUdisquer alteraç0es nas classes e espécies de açdes.

p,:\ ,:,;,:,;ou
d,:\ c:i.':i;~:'(D!'

~';(':':'I" do
C) C<i\ P :i. t.,\:I. ~;,.o c: :i. "'.1 d.,\

,:\ ç;fh:·:' ,:,;
C.:\ 1""' ,:\ :í. b ,;1

.:\ <i!. ~':.:I.Ir!
(d) ..
Iyl(.,)t ,:\:i. ~:; b .. (~~..
d :i. v :i. d :i. d ;:\~,;::

on:1 :i. n A I" :i. ,:\ S ::

2. BHDESPAR. Edital de Privitizaçto da Caraiba "etiis S/A. v. IV. Prograla Federal rut Desestitizacto: anelo XI, larço 1987.
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P I" ~:·~·ft::·:. I" ('::'n C :i. a i ~::.::

To t,:\:I. r:;(·:~I",:\1

A empresa compreendia a metalúrgica p mineraçáo até
:::11..Ell .. e n !I q 1..1. ,:\ n d o '1' C) :i. (·:·~·1'(.:.~t.u ,:\d a ,:\ C :í. ~:; ~Xo " (.:1 m(.:.:.t ,:\1Ú r q :i. c,:\ p ,':\~:;l:; CoU ,:\

d(:·~norn :i.n <:\ I'·····~:;(·:·~11C,:\ I",:\:f.b,':\ I\·I(·:~t':l. i~:, S/ tlll!1 t(·::·nd o como pI" :1. n c :1. p,:\1 <:1. t:i. v i d <;l.d~:.~
,:\ m(:·~t,:\lU1'·(;.I:i.i:\ do cob I'·~:·~~:~d (-;.~ ou tl'"O~::.m(:·~t,:\:1.~::. c.on t.:i.do~::." r::-, m:i. n~:.~I"d ~:;Ao
p ,:\~:;~:;oU ,:\ d(.:~nom:i. ri ,:\I'"····1::.~::' I11"'1:i. nE' I"<:1. ~~ ~xo C a I",:\:í. b <i\ I...t d ,:\ " I'!I Cu.:io ':l. t. :i.vo é
representado pelos terrenos, .:iazidas, máqu:i.nas e equ:i.pamentos
\) :i. n cu l':).dO~::· <\ fi) :i. n (-;.)I" ,i\ ç ;Xo "

D Con E(·:·~lho In t<-:·:·rrn :i.n :i.~:;te·)I":i.,:\1 de PI":i. '.,,"il.t. :i. z ii\ ~~;;ro, c:on~::.t :i.tu :í. eIo
pelo Decreto nº 91,,991 de 28 ele novembro de 1985, através da
1:~(7!~;:.nlu~;~;rnIn t<-::'I'·m:i.n:i.1::.t~:·!I'·:i.'il.l n~.:}:?n d(·:·! 11.·1 cI~:·).:i<:\1"1(·:·:·:i. 1"0 dE' :I.9nn!1 t,,·,:\\:;OI..l.
d :i. I'" (.:.! t I"~:i. z (.:.~i;; P <:\ I"~a ,:\ p I"~:i. V ,:1. t :1.Z ,':\\~ir o eI,i\ C ii\ r' ,:\ :í. b ,:\ Ivlc·~t 'il.:i. ~::. ~:)./ Â "

A transferênc:i.a da empresa para a :i.n:i.c:i.at:i.va pr:i.vada
'f f.:, :i.t ,'i\ ii\ t.r iilvé \:;. d ('!., 1(.:.):i.1~'ro p Ú b1:i.co n ,'i\ bo1~;;,'i\ d~:.~'v' ,:\ :I.o I'"(-;.:,~::.do I:;::i.o
Jane:i.ro em 24 de aqosto Ue 1988" O preço m:f.n:i.mo proposto
cDntl'·o:l.~:·! ,·:\c:i.on,1I1'":i.0 ·fo:i. d~:·) US\I'/:,ó!l"? m:i.:l.hCít:..)~:;~;;c·)ndD v~:·~nd:i.clo
Un!I;8"7!I:I. m:i.lhf:1(,·!~;;o cont.I'·ol<-:·:· 'i\c:i.onAI'":i.o!1 m'il.:i.1::. UB!I':?!ló m:i.1h1Y(·:!!::.
d :i.li>t "':i.bu i ~;;:rD d ,,'1S ii\ ~:;U(·:·~!:; p,'"~:·~·f~:·~,'"(·:·:'nc::i.,i\ :i.S c 1,:1.!::.~:;~:.:'1'1F11"

to :i.
de

p(·:,'lo
pOI"

P(·:·:':I."I.

1"1 (.:.~t ú\ :i. i;; (.:.)

H<,I.n c.o dd :f{i:l.h:i.':l.de·) Inv(:·~!:;t:i.me·~nt[)!:; ~::;/r:':t!1 d(·:·~nom:i.nii\da DItlH I)1'A'.JII...(.:j
PtIF~TI CIP(.~IÇcrEH!1'1':i.c<i\ndo 'i\ compo!::.:i.~:;~Yo<i\c:i.on.~."·:i.,i\ di:, '::.E'CJu:i.n tE' ·fol'·m'il.~:·;::

O qrupo comprador do controle acionário fo:i. uma
c:onst:i.tu:f.cla por~ S/A Marv:i.n, Companhia Paraibuna de

3. CONSELHO FEDERAL DE DESESTATIZAÇRO. (Brasil). Relatório tt mliat~o ~ ITL,1985-98. Brasilia, 1998. p.m.
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Glu"tdl'·o VI···· C,·:\pit,·:l.l ~:;oc::i.,·:.•.I Po~::.-I:.(·:·:·I'·:Lc)I'·

T :i. po (:":)~;;~Xo/t,c:i.oní ~,;t"l. Ch.!,,\I..,t i d ,·:l. d l!..)

<:11::.) ,·:l. ~; tí I!.-: ~::.

:I. ..nr;:D I1\1(~r<J t,~:;
J ..l····D:i.•.:.•.l::. D"(:)v:i.la r·'·'tl'·t ..
l ..2-BNDESPAR ••..•........•

<? ·.ll..~" ~':'~<» (? 11 ~':'~ ~':'~ ',?
:l :l (? 11 }I ~':': ::::; 11 '?:? :':::

J 1)' ••0)')'

1 ..4-0utros Acionistas

2 ..PREFERENCIAIS-Classe A

3 ..PREFERENCIAIS-Classl!.-: C 1..251 ..824
Classe D 7 ..032 ..300
Classe E 37 ..500 ..000

:'.;; P <":"11'·t :i. c :i. p,:\ \;):'\0

c:ap .. total cap .. votantl!.-:

f.) il 11 (.:,) !:.:, :':')

:::'):1. " '?~:~~':':
(.;) !I (·~H·~lB
(.~ II (·~wr::)

~::Il.ç:lmn
(J !I (.:-)(.;):j

m!.Ett:r::·::
(.:)l.469
~.:.:•• !.:.H~W)

r:~ p":\1'. t :i.c :i.P <;1. ~; iro cfo l,; f!.' mpIr(!,.)q •.,Id O l::· n a •.,Iqu :i.~,;:i.\;;~}o d ,·,1 f:·:' rnpn:·) ~,;,·,1.

est:i.pulada da sequ:i.nte f[)rma~ quant:i.dade~ 75 ..mmm ..m00
ord:i.nár:i.as, equ:i.valentes a 5% do cap:i.tal soc:i.al ..

·fo:i.
.,,\~;ü"(,.? ~::.

Valor das aç6es~ 50% do prl!.-:ço quI!.-: as aç6es de
,.:\:I. C ,:\ n ~~"I Ir"I rn no ~;:.r:,.) u :I.(.:.):i.:I.;.yo l' 0) P [) d (.:.:.n d o :::.e,'· p,.:\(.:.1,.:\ <":"1 P I'·,.:\zo !' ",t
juros preferenc:i.al ..

con t 1'·0:1. ~:.)

t<:"tX ,·,1 d f:)

() l';('·' J f::~~·"J(C)d o-s c.!\nd :i.cf •.:\ to!::. '=~I •.:\qu i .;:;i ~;;~:rodo cori t "·0 J (.:.) ,·,1c :i.on á 1"". :i.o
d "I f:·)(J) p n·:·)!,; ,:). ·1'0 i ·h:·):i. ti:'" a ti'· ,:\vél;:. d (.:.) p 1'·0 c (.:.)l,; l;:.c) d (,.) h':l. b:i. 1 :i. "I:.'·'q;.)roII f:·)m q 1.1.(.:.:'
foram analisados os documentos dos cand:i.datos, tendo em vista sua
:i.dOI""i(·:·):i.d <:).df:·)II /:)(.:.)(1) como pc< I'·tf:,' (.:.)c.on E:,(J) :i. co·····f:i.n ,·:).nC(·:·):i. 1'"0 CDm p,:\ t :í. ·v'f:·) 1 CO(l) .,1.

o p(.:.)I'· "I. \~;Xo P I'· (,.,t (.:.)n d :i. d <:"t..

ti tl'·,:".n~:;,:.•.~;;Xo 'foi um,:\ opE'lr<:"tr;~YCl"I p ra zo , com o p,:\q<:"Hm:·:·n"t.D<,I.
v:i.sta de 30% do valor tDtal, e o restante f:i.nanc:i.ado pelo BNDES,
PC)I'· um pI'·,·:U~ o d (.:.~ :I.(.::H:~ m~:·)l;:.(·:·:·l::·!1 f:·) .:i u I'·O!'; cl<-:·):I. ~.:::'.:. "I u <,I •. com um,·:). C <:"1.I···Pn c :i. "I.
eI(.:.) :I.~.:.: fi)(.:.~!:; (.:.)~:;!' l,; f:·:' n d o o v,:\ Lo I'" cI".\ cl:í. v :i. d ,·,1 I'· (.) ,.". .:i \.I. ~,; t,,\d C) P(.:.:.].o :i. nd :í. c (.:.!

crf :i.c::i. ,'I:I. d (:.) co I'·IrI:'·:' ~:; ~Xo rn C)n{.:.:."t..-;..I'":i. ,:\ u
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c. o PROCESSO DE AVALIAÇNO

(', C ,':11",:\ {b,:1 1"'1,,:·:,t,:\ :i.~;; tPIrI ,,'.1q um,:1~;; pp cu 1 :i.•:1I" :i.d ':leI f')~;;!1um.:'. v 1::':' z qUf·:· o
conC(·:,·ntl,·.:\do d(·:·) cobI'T:' pOI" ~;;(':')I'"um,:\ "commod:i.ty" (':')';;;-I:.(~\ ~::"..I..:i(·:·:o:i.to '·i
'v' ,:\ I" :i.i:\ \; fi" (.:.)~:; b 1"U ~::.c:i:1~::. d (.:.) c C) -1:.• :1\;);'\'0 !I C) q \.I. (.:.) r:1::') p I'"1:,) ~;;. (.:.:,n t <:1 um<:\ .-('O n -1:.1::':' d (.:.:.
r: :i. ~i;CO ~i; P,:\I".:\ <:\ 1"(.:.:.<:\:I.:i.z <:1.ç;: ;Xo d O ~;;. lu c: I"O !:'. (.:.)~i:.p(.:.:.I"a d o ~!;. Pe 1o 'i; <:i.c: :i.01"1:i. ~:;.ti:'l !::.• F
por outro lado, os principa:i.s produtos da pmprpsa t:i.nham os
pl"(·:·)~:;D~". con t 1"0:1.i:l.do~i; P(·:·:':I.o 11CI P 11 Con ~i;(·:·):I.ho In t.c·:·I'·m:i.1"1:i.!i;tel" i ,':\:1. cIC·
Prpços. F pntre os subprodutos, o n{que:l., o ouro p a prata também
~i;'AC)"coIIHnod :i. t :i. (!::'':i;''•

1='1 <:\'v' ,,\ :I.:i.':l. ç~;'!{o (.:.:.co n ,:-::.rn:i.c i:1 d ,':1C<:\I"<:\:í. b i:\ 1"1C·) t <:1.:i. !::. ~::;./t, .-('o :i. ''1'I~,':i.t i:l. p(.:.,:I.o
Departamento Técn:i.co do Banco Bozano" Simon!:'.en de Investimento
~:;• (~i•.... 11 DT/J:-)8 III!I (':')/I'i.:i uI ho d c' :I. ?~:lBl·1 • .

o dó:l.ar americano fo:i. a /l'iopda uti:l.:i.zada
(.:.).I.:1.rn1n,::1.I'" n~". (·:·)·f (.:.)i t o ~::. d <:\ :i.n '1' :I..:\ç;::Xo b I"i:1~".:i.:I.(.:.:.i I".,1.
1" (-:,:"1'(.:.)I'" (::::;1"1c::i. ,':1. .:1 t 1..1. ,·:i. :I. :i. Z,:\d .:1.•

n<oi.,::!. p I"(::<.:i(.:.:.ç;;<}(·:·'!ii.
c' (.:.:.!". t <:\ b(.",1(.:.)c (.:.:.I"

p,,'II"d
um,:,

(.1 <:1.\l ,':1.1:i. i:'q;J't'o '1' Coi '1' (·:·d. t .:1.com .:1."I::i.n ,,11:i. d ,:'((:k·:' ck:' '1:.I"<:1.1"1,:"."j' P1":i.I" ,"1
cornp an h :i. ,:\ p,:\I".:\ o ~i:·(:"·'1:.0I" PI'":i.v<:\clo. (~ p I'":i.v <:i.-1:.i :;:.<,Iç;;~'!{o!::.(.::!I"f·,<:11 :i.:i~ou P(·:·:'1<:1.
dI :i.(.:.)1'1"I ç~~'!(C) d 1::: "?71..!• :?9(? mil i:\ çi}(':')E o rd :i.1'1.ill'· :i.,:\S n orn:i.n ,:\t :i.'v'i,1!::. d (.:.\
p 1"<::'1:)1":i.(.:.:.cI,,\(1<-:.:.d <,I.E!I'·I))[S P .:'1 ". t :i.ci. p,':-q;:ff(,·) s n. ti • .... B I',II)E SPtil:;: !I (.,:,qui v i:d.C·)I",t (.:.)~i;
<:\ ':C> '/ :'.;; d o C,:q:l:i.t "..:I. vo + ,:\1'1t (.:: (.:.)d (.:.)c (.,)I"C,:i, ck,· 1.:, ~::I:'.;; d o c "'q:J:i.t <,..:I. ~i;o ci '" 1 ..

(.1~:;pl"o.:i(·:·:,~~rfc·)~;'1'01",,1(1'1(.:.:.'f (.:.)tu,'i.d i:\!i; P,:\I",:\ o P(·::!I'·:f.oclo d(,·~ ,,·I.té :':')(·:l i'l.nDE!1
<:\ Pi:\I" t :i.I" d o (.".:>( (,~ I"c::f.c:i.o d (.:.!:I."lHO.. FOI" afli :I.(':'!'v'<:\dO':i; (':')/Ii con ';:.:i. d (':')1"•.:\ç:;;-i(o O<:i·
:i.n \1(,:,)::; -I:.:i./lH-:,·n-1:.0'::; p,:\I",:\ <:1. (.~>~p,':\n':i;~rO d ,:\ C::"':,!I" <,\:f. b,:\ q 1,.\(.:.:. ,·:'!U/lH-:·~nt,,\ I" :i. ,'i! ,i\

c<:\pacid<:\de :i.nsta:l.ddd de :1.50.000 toneladas./dno para 200.000
ton(·:·:<I.':lcI':'I':i;./':HH)(.:.)fI'I:I.?(?kl ..

t='l ':\\/':i.1 :i.::.•.ç~Xo 'foi 1"1::')':\.1.:1.:<~,ild,:\d(·:·:·,,'I<::ol"do com o cl'·:i. tél'·:i.o d(·:·)
rentabi1:i.dade futura. E dS pro.:ieçKeE foram feitaE por um per{odo
de :1.2 meses, a partir da dat<:\ em que foi e'1'etivdda .:iuridicamente
.::1. c::i.!i;~-;"'O!I ~:·;:I...m:l...BB!1 n~}'C) coin cIdLn d o po rLarrLo Cc t(·I"m:i.no cio (:'I.no
ci.viL com o ,:\1"10op~"·'·"'::i.c:i.on<·:i.l..

A Cara{ba é a órlica produtora de cobre primário no pdis. Até
'::\ !:;U<,I :i.ftIpli:i.nt':i.~;:~ro (.:.! Opl::·)I·"':\(;;~·;'(G~(':'~III:1.9B~·:·:'1o BI'·':\!i>:i.:I. l:i.m:i.t<:\v,:\ ....!i;(·:·) .\
p I"o d 1..1. ç;: ;';'(0 d (.:.)c:o b I"(.:.:,!i;I::'! c:u n d <~I" :i. o !I i,lt I",,\V (. ~i; d ,,'1 I"1::':' c:l.lp~:.)I".:\G;':'(o cI(.:.! ~::. u c:(:'\t "I ou
de :l.igas de cobre .. A procluç~o de cobre primário tem corno a
princ:i.pal fonte de mdtér:i.a prima, o concentrado i/liport<:\do, que
responde por, dproximadamente, 75% do to-l:.al consumido. Os
p '" :i. n c::i.p ,:1. :i.'i; P ':i.:í. !i;(':)!:i· '1'o I"n (.:.)c:(.:.)d o I"(':':",,;d o c:Ctnc:(':)n ti" <:\ do';:. ;'({o o C h :i.:I.c· p U

F'(·?oJ'·Ú ••

(I ~i; (.:.! !:;t :i.rn,:\t :i.V,:\ !". d (.:.)p I"C)d ti. (;;;';1:'0I"(.:.\i:1J :i.Zi:l.cI(:'1!i; P~:.)J o :oT ./ Bn I!1 n (:', épo C<:\
d "I. ,:1.\-',:\:1.:i.,:\ç:;:-~:'o!,"1'01",:\(1'1':'.!'" ':i;(.:.:.(Iu :i.n t(·:·,~:;::

4. BANCO BOIAMO, SI"ONSEH DE IHVESTINENTOS S/A. Relatório de Avaliaç~o. Rio de Janeiro; julho 1988. pp:1-49.

121



OU,',Ic!1"0 .... \1I I ....P"'oj (':'i~;:;";\""ocI,,\ Prod ti. ç;;~'rocIiil. Empl'·~:·)~:;i:'"

PI'"Clduto

Catado (ton) 44.500
V(':'iI'"<Ji:\lh<~Yo(t.Dn ):1.:1.~:\..~:.:I~:W)

::.:16.~:WWl !.:.:I(? ~:.:I(~W)

:1.04.000 :1.:1.0.500
63.000 440 ..000 440.000

:1.:1.7.000 :1.23..500 :1.30.000

To t, Cobn·,:·

l·f~·:·:bC)l·1( t.on )
l'-I:i.804 (-I:.on)
OUI"O ( 1-: <] )

P I" ,,'1 t <:1. ( 1":.(1 )

:1.60..000 :1.60.000 :1.70.000 :1.80..000 :1.90.000 200.000

l·1~:.:IEI• (.::1 kl~:l
?(::)VI
(;.)'~'::

~':~(:) • :I. ()(?I

:.":')'6. (·;)Okl
/ZU

l~~':':~':)• (·:1 (.:) (~:I

alm"7" "..~ \.) ...l s !.:.:, ~:.:I

\~')~:J~:~~:.:If.d.
:l.6.n20

r~ prod u ~;;:Yod~:.)ou 1'"0 ~:.)p I"iil -1:. iil '1'0 i (.:.:.~:;ti,l 1;)(,:,:,1~:.)c :i. d iil orn f'un ~;~~'ío d C)~:;

limites contratuais previstos para o pa<]amento do metal, ou seja~
para o ouro, :I. (uma) <]rama por tonelada de concentrado; para a
prata, 3m gramas por tonelada de concentrado; e, para C) Acido
Sl.I.1·fúI":i. CO!I o li m:i. t(':'i d ~:,' p i"Oc!UÇ;'Xo em "fun (;'~'rC) di:l. Ci:"1 pi:\c:!.d <'I.d(.:.:.
:i. n~:;-1:.<:\ 1,',leI,'il•

Com b<:\~::.E·no bi:\li:"ll""Ic~,)tE'd(':'i :.":):I...kl:l..Bn ·f(·:·:i.to 1""1,:1 OC,i\!:;i;';\,""odi:1 c:i.!::.;Xo!1
o sistema BI'-IDES, através da BNDESPAR, acionista controlador da
Caraíba, deliberou em Assembléia Geral, em 06.U5.nB, pela
r (.:.!i:\ :I. :i. :<. i:"1~~~;I.'o d (.:! tim<il I"(.:.~o I'"(.:.1i,ln :i.z i,l~;;i;,' o '1' :i.n ,:\n c ~:.! :i.I"<:\ n ,,'1.!". C o n t i'l.!".
P<:\t.I'·:i.mon i ,':\:i.!:; d i:\ (':'imp1""'(.:.:.!:;<'I.!I I"(':'i!::·u1ti:\nd o n ,.:\!::. !:;~:'i(1u:i. n t.(·:·iSmo\-':i. m(·:·~nti:, G(J(·i!::.::

(:1.). a planta de Acido Fos"fórico, com um valor escriturado no
ativo imobilizado de US$3m.83:1. mil, foi trans"ferida ao BI'-IDESPAR;

(?) • C'iq::d.ti:d. :i.:Uiq;;;\'o elE' cTéd i tO!:; no \..',,'1.101'"Cki US':I;~':'::1.:.:.).l·I:lA m:i.1!I
re"ferente ao Ativo Di"ferido;

(;]). C:"lp:i.-I:.<:\1i:~a\;;~}·ocJ(':'icl,·ód:i.t.o!:; no!:; v,':\1ol'"~:')!::'cI(·:·~1...1~:;~I;é'.:.:I..?B~·:·; m:i.1 f·,

US$?7.:l.39 mil registrados no Passivo Circulante P Exigíve:l. a
1...01"1(;.Io PI"<,I.z D!I I'"(·:·!~::·P(·:·:·ct :i.v,:\m(':'il"lt(·:,·..

()p{:<~:; i:\

p,.:\ t 1" :i. mon :i.,:"(:i.~:;
I"~:,'o I"q ,:\n :i. z <,I.~;:~~:.(:) ''1' :i.n<'In c f..) :i.I""I.'1

ficaram da sequinte forma:
P I" :1.1"1c :1. pa :i. S cnn t.ii\!:;

(;h.I<:"«:II'"(::<.... \j I I I .... Biil.1i:).1"1~;;o P i:\ t I'·:i.mon :i.i'1.1 .... :.":.):1...+)ü ....~:HJ .... Ub~l; m:i.1

C :i. 1" c:u 1 ,',1 n t (.:.!

1...0n(10PI"<:"IZO
F'el"rn,iln~:'intE'

.:?:.":.; •• t.l~~)ó
:I. )' EI..;'vr?
:1."? 6 •. (.:WJ(.~)

C:i.r cu 1,,1.1"1tp
I...nn(J C) P1'- '::\ I.~o
Patrim8nio L.iquido

::\:.o.10.!:::.



O~:; p 1'":i.n c::i.p ,':i :i.!:; p I"Od 1..1.·i:.O,::; d ,':\ C ,:'.I" ,':\:f.b ,':1.'I O C,':\-1:. Codo (.:.)O VE' I'"(.:.I,':i 1 h ~';'{D ~I

t :i.1""!h,:\m O!:; pl"eço,::; con t 1"01 ,':\do,::; p(·:;'lo 11CIP" ~I (.:, pOI'" :i.~:;!:;o ,':\ (;·:'mpl'·~:·:'':::.,·:(n:-:-\""o
possu:f.a urna política própria de preços. Assim, para fins de
proi (C';(;;'rD~1·fo:i. cnn,:::.:i.d(·:·~I'·,:\do o plr(·:·~co do C:Dblr(C.~como '::;F!ndo :i.qu,:\J ,':1.0 do
catodo importado, internado no país.

o cu':;· to eI(;·) :i.1""It(·:·:'I'·l""Idç:Yo n.:! com P 1",:'. d(·:·:' co 1::01"(':':'p r :i.m,,\r .i o «,\l""Iodo!1
c:,:\todo~1 \J.J:i.I'·(·:·)b"':!I'·(.:.~'v'(':')I"(J,:\lh~Xo)!1 V"':\I'·:i.,:\m (·:·)fn'func;;Yo dd ol···:i.(.:.Ie.'1I"I(.:.:, t:i.po
d(·:·) COITIP r',:! (c:ontlr,:\to~:; ou m(':':'I"c,:\do ",::;pot"). P"':!I",':\ um «:1 cornp ra "itlr<"!l.vé,:::.
clf:·) con ti" .:\ to ~I i:I':::. d (.:.)!::. p I::.) ':::. ,:1.'::; df:~ :i.1""Itf:') rn ,':!ç;~Yo~I q 1..1,,\n do plrOV(':')1""I:i.(':')1""1t(·:·:, do
P (':'i I'"Ú (.:.~ C h :i. :I.f:~~I .:::.~ro c (':'i I" c ii\ d (.:.) :I.:"::~I9 ~.;;~I q ti. <:\ n d co cI,:\ E U Ir O p <:\ ~I (.,:,~::.t i:!!::.
despesas cheqam a cerca de 22~ ciD valor da comprd. Este preço é
i q u "d. .~I. c o t ,:1.ç;;?(o cIo (IH:!"!'.iodo 1"\o I...• 1"1• E • ( I...o n d01"\ I·'k·:'t iodo E :>( c:h i:"!rl (I (.:.:,)

"':,. C n;·~!:; c::i. cIo d (.:.)U (I) p r j':::;(I) :i. o ~I (.:.)m méd i ,,1. d (.:.)1...1S~I; Ó ~:}/ t ~I P,,\q o PE' IoF: Ir ,:1. ,::d.:I. !'

pDI" n~';'(o ':::'(':')1" um c.ornp Ir ,:\dOI" Ir (·:)C.l1.1:I.,:1 I". P ,:\ I" "I 'f :i.n !::. cIf:) P I'·o.:i f:') (;;;~'~D ·1'o:i.
Con!:;:i.d(·:·:,I'·•..,'.do O CU~:;-I:.O d(·:·) :i.n t('::!I"n,:\ç;:;'Xo de :I.~.::~I9:'·;; d o PI"f:'iC;O FOD cio
c.al.od o;

p,:! Ir ,:1 p r clj (':'iç; .•..:'(O do '1'"':itu Ir "Hl"lf:'into ':I.nU':I:I. d ,.:! C '::1 I"d:f. I::oa~I n o C<:\ '::;0 cI,:'.
H :i.pÓ-l:.(·:·)'::;(·:·'BA!:;:i. c,:\ ~I 'foi c:on!:;:i. d (;·:'I'·•..:ld ,:1. ,,\ p roj E'Ç;:,Xodo pl"C-::'Ç;;o méd .i o do
metal esperado par<:\ os próximos anos. Os valores utilizados para
(':'i !:;t (-:'i C A 1 cu 1 o b ,:\!::. (,.) .:1 I" ,:1m....!::.c' (.:.:,rn p I" o.i (.:.:,çtí(.:.)!:} 'f (.:.):i. t. ,:1 ~:;
Hutton Inc. (Copper-March 1988) e ~no
F'o n·:·)c ,:1. !:; t i rH.:J" .... d C'i llJ. ,3. 1"1c:Cu t c h(·:·)on (1 ':?B7 ) .....1

pela Shedrson I...ehm<:\n
tl"i:\bi:il ho "COPPC-:')I'"

:1.9ü? l'léd :i. ,:\

CDbl'"(;·:' U~:;':I;/t
U::;~I;c(·:·)nt/ 1 b

1. ?8l·1
9f~') )'1

No Vd:l.or Histórico Médio,
metal de US$:I..ó22/t, foi obtid<:\ com
n .'in O~i;!' n o I...• 1"1..E " ( 1...01""1d on 1'"1(.:.)t"·I.l
c:,,,1 cu :I..:'.ti ,:\ n iit h :i. pó t.C'i '::; (':'i ,:1. n t.(.:.)I" :i. o Ir •

bd':::.(·?!niil!:; c:ot.<it.ç;:f'íl::·?!::, do~::. ú I t :i.rno~::.
Exchanqe) prÓximo à média

,:"\0 d o
CIP"

catodo, perc:entudl este que erd adotado, em
1.·1:';; !:;UP('·:'I'":i.ol'·
rnéd:i":i':1 P(·:·):l.n

1...1::; d f:'irn,,\:i.!:; p I"(.:.:,~;;o ~::. do!:; p I'"crd \.l tO!:; que·) I"(.:.:,p I" (.;)S(·:·:,n t ,:1 m "i P(·:·:'n,.:\':::. B:'·;; do
f<:\tur<:\mento da C<:\ra:f.ba, foram estabelecidos em relaç~o às
cot<:\çf'íes cios respectivos mercados.

(~~::. t. "\:>U'I. !;; (I CI"I :' F' n:) :1 F :i.n !::.o ci ,':1.1) q u (.:.) :i.n ci. cI(.:.)m !::. o 1:)1'"~:.:,C) ~:; p r:(-:.:,ç;co ':::.
do~:; p I'·cod\.\tO!::. ~I .\ (·:·:'xc (.:.)\;;;';'(0 cl o ou 1'"0 qU('i (.:' :i.~::·(·:into d o I mpo~::.to d(·:·:,
C :i.I'"c:ti 1 ,:1 I;:;W·Co cI(., 1'1(':'iI'"c:<i!d o I" :i.•,'1 !!; I " C " 1'1. ~I I'"(.:.)p I"f:·)!::. (.:.:,n t ,:\\/ <ilIn ti rn i:\ c:I"é !::. c::i.mo
n o '::; p I" (.:.:,ç~o ':::. d (.:.) :1.;.::;:' !5 :'.,;11 "
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C) DT/IlbI CDn!".:i.d~:·)I'·OU,,'1~;:.(·:·:,(.:.tl..l.:i.nt.E·) me-l:.odolo<;J :i"'·I. P,:\I""I cAl cu Lo do
cu ~;:.to d (.:.~p rod I..I.I;;:~XD::

11C)!:i. C on t I'" <:\ t o~;:.cl (-:.:,co rnp I" ,:\ (.:.:, \/ (.:.)nc!,::1. cI(.:.:,C O n c:(.:.)n ti" ,:\d O d e C o b I'" ~:.:'!I n e. c :i. o n<:11
ou :i.(li po I" t<~.do !' -I:.(':')iI"I como I"(")'f'(.:.)I"i:::::'nc::i.<:"1.o p 1"(·:·:-(;:0 d(.:,'co tEI ~;:~:YD cI:i. ,fII" :i.,,1. do
catodo de alto teor (h:i.gher <;Jracfe) no L.M.E. Este valor sofre
d~,)tF!I'·m:i.n <:\cf'il.!:; dE-clu\;;f)(·:·)!;; E·) <:'.c I"é l"·c: :i. mo!;; P<:I.lr<:'. ,:\j u!;; t,fl····l O ,:10 cu. !;:.-1:.0
:i.n t(·:·)I"n ,':\C :i.on d 1 c!(.:.)t.I···'::H1l;;··ro rm ,:1ç~;':'\o~ ,:\ !i;<:1b(':':-I"::

( :I. ) • U n :i. cl,·:v:Ic·:·~d (.::! D (.:.)d u t,;:;X o ( l.Jn :i. -1:. lk:- d u c t :i. o n) .... T (.:.:,rn ,:\ '"1':i. n <:(} :i. d <:\clE,) cI(.:.)
co /:)1'":i. I" (·:·)'",'(·:·)n -I:.U':l.:i. 'i; P(':')I"d<:\ !;; d o pro C(·:·)~;;l;:·O dE' ti" ,:\n !;:.·fo 1"m,:1ç~Xo• E~;:.t. ,il
l'l...ln:i.d<:\c!(.:.)d (.:.:, D(·:·)clu~;;'ro"!, P(:"II"<:1com p I'",,\do Ir(.:.:,!;; d(·,:' CObl"E' do Pe I"Ú c·:- Ch:i.l C'!I
é de :1.% :i.nc:i.d:i.ndo sobre o teor de cobre cont:i.do do concentrado;

(2). Tdxa de Tratamento-TC (Tredtment Charge) - Refere-se ao
cu ~;;to d ta tl'·<~.nli;'fo 1"(1"1,:1. \;:~-;I:'o(·:·)nt 1"(·:·:, i:"1(·)nti" ,:'.c!a do con C(·:·:'nti" ,i"\do no pro CP!;:·!;;O
(.:.)"I '::;,,\:í. d ,:\ n <:\ .{o I" rn ,:\ d (.:.)11El:I.:i.:;;t (.,:-I" ". I:~:(.:~x p I"(.:.)!:;~;;<:\ c·~rn d Ó :I.,,1. I"(.:)~;:.,':\In (.:.)I" :i.c ,':\n C) '::;

por tonelada métr:i.ca de concentrado seco.

(3). Taxa de Refino - RC (Ref:i.n:i.ng Charge) - Def:i.n:i.cfd eil"l centavo!:;
d f.., c/ó 1,:\I" <:"1rnE'I":i.c:,i\ n o p o I" 1 :i.b I'",:1. p~:.)!;;.O d (.:.:,co b I"f·) P,':\(I ,~I\..'~:.)1 ;: C·)1,:'. P(.:.:,Ir rn :i.t.E'
O CU!;;te io cI,:1.!;; 0PE'I'·':l.~;:fJ(·:·)~;;d(õ·:,~:;d(,,) o ":B 1 :i.!:;tE'I,·11 (:"1.té o p roclu to 'f :i.n a L •

Outros acréscimos e reduç6ps sAo cons:i.derados, ta:i.s como o
pagamento pelo metal precioso contido (ouro e prata), caso a
CDnC(·:·~ntl'·'::IG~Yol;;(·:·:'j'il !::·uP(':') I'":i.OI" d C(':':'I'"tO!!>l:i.m:i.-I:.~:·)!:;.1...1~:;u<illm~,~ntl::·~!I:I.(UITI<:'.)
grama po~ tone:l.ada de concentrado para o ouro (Au) e, o que
~:.)x c (.:.:,d e I" !I <il :':')(.;) (t I'":i.ri t ,:\) q I'"<:l.rn,:\!!!. po I'" to n E' 1,:\d ,'il d~:.~ c o n c (.:.:,n ti" ,':\cfo P,,\".o.
prata (Aq), pagando-se, em ambos os casos, de 90% a 100% cio metal
c.on '1:.:i.dO!1 ~:.) t.::·:-ndo····!::.(·) como 1..·~::!·fl::·:'I...(::::<rlc :i.<,I. o P I'"(':':'~;;o d ~:.:' co t.<:'.~;;Au
internac:i.onal. Caso o concentrado esteja contam:i.nado por a:l.gum
(.:.:,:1. (·:·:'mc-:·:'nto p I"(.:.:'jud :i.c :i.<01:1. <,1.0 p 1"'0 c(.:.)!;:. !::·O cf(.:.:, t.l'",:1.1"1<::.·fol"·m,oolG~:!{(:;'
concentrado/cobre, poderá ser deduzida algum tipo de
p(.:.:n ,:\:I.:i. d ,':\d ~,) ~;;o b I" (.;.' o (.:~x c:(.:.)!::. !:; o d o t. (.,:,o I" d (.:.:,!!>~:; (.:.) E-I (.?! rn (.:.)n t.o 11C· ••

",1,:\ c!(·:·:tel'·m:i.n"·lr;·;Xo cio 1'·E'!:i.ultado OP(·,)I'·,olc:i.on<:I:I.!1·fo:i. tom,ol.dn 1"'01"

b ,il!::. (.:.) o c:1..1.!;; to" rni )(" c:o n c:(:.)n ti" ,i\ d o !I Co n ~::.:i.d (.:.)Ir ,:H1d O O COn c:(.:.:,n t. I",:1. d O d ,:\
m:i.n<il dE' C(:"lm<:\qu~}'!1d,:\ Cdl"iol:fbE\ e o :i.mpol,·t.,,\do .. (:1 P':II'·-I:.:i.l'"do ~:.:,r,.} ,,'Ino (.:::'
emp I" (.:.) (.'.I ,:\ d o ,:\p (.:.)n ,::1. !:; o c o n c: E'n t ".,:\d o :i. rn p o I" t,:\d o d (.:.:,v :i. d o ,ilo ~:.!!!!. q o t <:\ m(.:.)n -1:.o
cIiol!:; fi):i.n <:1.!::. (.:.:,x :i.!;;t pn t ~:.)!::... (.'1 m:i.n 'i'. d r;:.:, ~:) a :I.o b o cIo F:'I" o j (.:.'to C (:"1I'"<:\.:i,-;..!::. ( P I:;:) !'
~:~~!!.t,:\'v',:\ com 1"\ E'nLr ,:\cf,:'. (·;.'mo P(·:·)I" ,·:l. ~;:;:;(o!' p I"C:::' v :i.!:; tiil. P,o'lI",:\ :I.9?~-::!1 m(:"1li; !::'~:':'Ir :i.,oI
sufic:i.pnte para atender menos de 40% clds necess:i.dades dd prÓpr:i.d
Cal'",:I.:í.b'i\ ..

As vendas fis:i.cas de cobre foram est:i.mddds em :l.60.000/t nos
:? pr·irn(·:}:i.I'·o~!!. ,ol.no~::·!1 :I."/0 ..r)r)(.~)/t no 'olno····:·:·)!1:t.90"m(·;)(.;)/t no ,:\no····!.:.:,!1 (.:.:-
;:-::(·;Hd •. (·;)~;W)./t. do ,:\no····ó (·:·:-md:i.<:"ln-l:'(·:·!!1qUi:\ndo (·:·?nt~·ro elf:·)\/~:·!I'·:i.i:\ <:lt:i.nc.I:i.I'· iol
pl, (·:·)ni:\ <::,,1.P"\ c:i cI,',leIt::·) d ~:.) pl'·ocfl..l.I;~~Xo!1 j ,f,. :i.n cI u:i.nd o ,,'1. E'X p<:\n!!!.;"i'o d ,·il.
capac:i.dade instalada de :1.50.000 para 200.000/t/ano.

Ó. BANCO BOIANO, SI"ONSEM DE IHVESTI"ENTOS S/A. Relatório de Avaliaç~o; julho de 1988. p,18 •
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(~I~;;.'v'E'nd,:'!~;;·f':í.~;;ic':\j;;d(,' CObl"(·:"<:;~'\'o'1'0 I"mi:\di:\!;; p(·:~10 <::i:'lt.odo (.:.:,p(·::'lo
'v·(·:·~I'''q,:1.1hSo ~I ~:;.f:,'ndo qu~:~no i:lno....:I. O Ci:\todo co I"I"(:!Spon dE' i:'1. :'·:·~B:'·;; E' i:1
partir do ano-2 á 35% do total. Os subprodutos: ácido su1f0rico,
sulfato de niquel, ouro e prata, também tem as vendas fisicas
c:I"(.:.~!;;c(.:.\n t. (.:.:,~;; i;1t (.~::,o !j~:) i:\ no ~I qU i:1.1"1d C) (-:.~n t.~·;to é\ !:;. [.,~::.t :i. rni:\ + :i. 'v' i;1~:;. ~::.·i:'í. C)

(.:.:,~::.t ,':1. b :i. 1 i z a d ,':1. ~;; "

O!:; pl"(·:·~~~O!:;~I .:i,t<. :i.n c 1 u :i. n do ,:\!:;. ti:'1x ,';1. ~::. ~I do C ,;1todo (.:.:.clo Vt:~I"q,:\1h~':X'o
1"(.:.~du :~~:.~rn....!::.(.:.~ no i!lno·..·;":'~~I (.:.)':;~Xo co 1"1!:;:i.d~:.!I"<:1cIo !:; ~:.:'!;;.t ,lI \/ f:':':i.!:; a p ,:'1 I"t :i.I" do
,;11"10....:::::~I P'!lI",';1 'f :i.n!:; d(·:·:'p roi (':')G;Xo" O pl"E'~~O do!::. !:;ub·..-proctu to~:;. !:;'Ncl
tomados como invariáveis"

A receita 0~eraciona1 liquida foi determinada deduzindo-se
da receita bruta um valor correspondente a :1.3,50% da mesma
referente as taxas indiretas (IeM, PIS, Finsocial), que incidem
sobn·:·) O~;;· Pn,·~~;:nsdo!:; p I"odutO!:;!1 <!I (.:.)(C:[')f,~;:ro do ou 1"0 qU(,'? é :i.!,,·ent.o <:1<::.)

I "C"I"I"

F, (·:·)mpl'·[·)!::.,·;I.po!:;!;:.u:i"'·1,;I.té o ~:·:'Xf:·)I"C:i.ciocI(·:·):I.()i(';:-~':~ :i.!::.(·:·)n~:;:YC)d(·:·):i.mpo!::.to
de renda, e este valor era provisionado em uma conta de Reserva
de P,:'I t rLrnon Io L:i.qu:i.do ~I p,;\I"<'!'futul"o ;;I.umento de c.api t,:l.l ~I n:';'(o ~;;(,·:'nclo
P(·:·)I'·m:i.t.í.d o ,:\ d:i.!;; t.I'·:1. bu:i.C~~:'ocomo d :i. vid on clos,

Quadro - IX - Demonstr<'!t:i.vo do Lucro Liqu:i.do Projetado.

US~I;mil"

H:i. pó t (.:.)!ii-(,')

n,fl~:;i c,:\
I,) i:\ 1o I" H:i. !;; t.Ó I" :i. co
Irl(·~::,d:i. o

H:i. p. Il,'tt!;; :i. Ci:'1
:3/ I. I:'~.

ano-:I. :1.8,,903
i;lno....~':: :I.:I." (.~:r~:.:,':,;:-
ano-3 :1.6,,670
<'!no-4 20,,585
ano-5 25.260
ano-é; 28,,535

:1.:1."ó:·:k:.
:1.6"6:1.~~)

:1.8,,'=.;>m:::::
:1.:1.• EI~.Y)

ano-7 29,,:1.4:1.
ano-8 29,,776
ano-9 30,,4:1.:1.
ano·-:l.0 30.:1.44
ano-:I.:I. 3:1.,,737

~':'~ ({) " !.:,:. ~:~ !.::,
~':':!5 " ~':~':;,(.:'J

:':'~~~Jti :I. l,~~'::

:::'>:t. u '? :.:)~:)

:::W) •. 4:1.:I.
~:·;v.:1•. :I. l.! l.!

ano-:l.2 32.0:1.7
01"10-:1.3 32"O:1.7
ano-:l.4 32.O:1.7
ano-:l.5 36,,854
ano-:l.6-30 36,,854

:':L':: •. Ia:l. ~.:,
:':L':~"1/1:1.!,',i

~:':.:?.. EI:I./
:::';;:":~ " (/) :I. )'
:':';~?"I;;:n'/

Fonte: Banco Bozano, Si.Dnsen de Investi.ento S/A. Relatório de Avaliaç:Io. p:42,43,49.



A estimativa do fluxo de caixa por período tomou por base o
lucro líquido projetado~ com os seguintes ajustes~ acrescentou a
d (.:.~p I"P c::i.•,'1 ,;~?(o !I o :i.11"1pO!::·to cl(.:.~I""'I!:~I""!d E\ cl :i."1;(.:.~I" :i.d o d UI" ,':"\I""!t (.:.~o Pf·' I'":í. o d o d (.:.:,
:i.·";(·:·)I""IGii(o!1 c' d~:·~dU:l:i.l..I. O!,,· :i.nve<:;.-I:.:i.rn(·:~l""!tO!::·!1 <:"1 ':"lmDI,·t:i.z':"I~;;;·;'(o do!".
·f:i.n,:\n c:i .•:·I(I)(·:;'1""I"to',,; (.:.~ o <·:"Ium<-:·~n-l:.odo c':1.p:i.t<:"\l c ircu Lanto , 1',I~':,\o ·1'o:i.
co n !:;:i.d (;.~I",::"1.do o p ,:\q '::\m~:·~n"1:.0 d (.:.:,d i \/ :i.d (.:~n d o ~::.!' (':;' <:1.p I'"o.:i ~:.:'ç;: ?{o .-('o :i. f P:i. "1:. ,:"1

para o período de 30 anos" Este esquema foi real:i.zado para as
t I" i~:)!::. h :i. p (.-I:. ~:'!!:i. ~,) !::. d c' p r:o .i ~:.~ç-;-;,{co d o '1'1u x C) clt::·! c:ai x a "

Em n (·:;'nhl..l.m,:\ d ,:\::; h :i. pó t(,·~~::.(·,~!:;'fo :i. COI""!~:;:i.d (.:.~I" ,:\d o qU,:i 1qU(;' I" \l<:\ lo I'"

f'·(7!~",:i. d ua I e I""I~Yo "fo :i. ,:\ti" :i.b\.l.:í.d o c.l,:\I""!1"10 "I':i.n ,:"InC:~:.:':i.1"0 !::·Ob 1"(1.,) o ~::.,:\1d o d ~,:'
c:,:i :i.x <:\" f~1P I'"E' S (.:.)n "1:, ,:"1.....!::. (,.~ ,:\ ~:; (.~(.:,I\.I.i I" U fi) d (.,~iI'Io n ~:;ti" ,:\t :i.'v' o d ':l. q (.:.:,I" i:\ ~;:-:i:"o d (.:.!

ca:i.xa projetado pelo DT/BSI" A p<:\rtir cio ano'-15~ o "fluxo ele ca:i.xa
é proi (·:·~ti:"l.do como ~:;(·:·~ndo COI""I!;;tEII""I-1:.(':""

OU'::1.d1"0 :x: .... I)(·:·!mon!;;"1:,1''',:\t:i. ',lO do F lu x o d o C':l.:i.x '::l. PI'·o.:i (·:,-I:,,:\clo"
U~:)~I; rn :i. 1

:;::::::::::::;;:;::::::::::::::;:::::;::::;;;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::;;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::;:::::::::::;::::::;:::::::::

PPI" :i. C)do~::. Hi pó t (':':'~".~:.:'
!-:{,:11 ~::.:i.c,:\

Va 1o I" H:i. ~::.tÓ I" i c:o
I\·h·~:,d:i.o

H u :n /1. ~::. :i. c: (."1

S/ J n F~n

,·;1.1""10....:1. l~!.:.:,'}'?:~:: "w";\. 24:1. 4!.:.;' ':';>'.?:?
u u u n u u u n u .,,)' ..) u u

<·:·{ncl .... ~·:: u u " " " u " u :l.EIu ~:):..:.:.() :1.l·1 "
ê:I:":'):,,:~ :I.(.~I

"
~:.:I:::·~\~·:.

,·:"I.no....:.:) u n " u u u u u u :;':'~:I.u ~':'~)':I. ~':~I;~)u ~.J:::).:? ~':'~:I.
" :;':'~/:I.

,:\1""10....,;"·1 u u u u u u u u ~?f:l u :1. ~;) ~:.:, ~.:~~:~ 1" :1-.9:1. ~<':'~~:~ u :I.<?!.:.:,
,·:"I.no"" !j u u u u u " u "

t:'~,~; u (~~nH l~ó u 47/ 4ó u l~:::~~:~

-:·:·{nc) .. ··<':~ u " u u u u u " l·ló " ::';:1.9 l,ló u ~:) :I. !.::, :':'~f~n :I.(,l·1
<:\1""10....)' -: "t,:.. !5~·:·:(·~) ~':':l) !.:.:,:l.O :.:~f~:l.6(:·~

u u u u u " n " ~.. "..} n ..,!' n

"·lno ....Ü ":-"'1 :l.m~l ~':~'.?,.,:1.70 :.':')<? I;~r/:;':'~n u n u n n u u .-! ••• ' n n

,:\no ....? u u " n n n n " ~':~'?n B:I. ~.;.) ~':~'7. _,~:~:I. :.'::: :,:')<? u <»/.)'7
,:"<.no....:I.~~) :.?m B(·:l? 2~:l B~~I)'

",', ..:~ ~~':'~:?:I.
" n n n n n u u n n \')' ..) n

'·:"lno··..:I.:I. u n " u n u u u :.:) ~:,:, u Ól~~;) :.-:") ~.:.)
u

1.:1t:'~)' 4)' u ?!5:1.
,·:lno ....:I.Z I.·l:·:·) :':')(?? l·1 :';; ~:.'(?~:,;I

f:: t,' :':';~:';:I.
u u u " n n n u " u \.1\.) n

<:\1")0 .... :1.:·:> u u " " u u u u l~~':)" ~:)I~·):::~ l~:..:·)
u

:.':·)•.1)f.') ~.:,:I.~:') u l~::)~?
,·:"\no....:I.(:~ u n u u " n u "

(.:1:':';
u ~':';l)~=~ l~:':';u :·:·)/)é. ~;.:I•.~~"u l~:':';)'

,':\1"\C)....:I.~:.' u u u u u u u .. l~~':':.. !.:.i!;,i:l. l~~':~u !:.\!j(·~l ~:.' !.:.' .. ()?l::)

,:"11"\o·..·:I.Ó ....:':)~:) l~~':': !.:.:,~::I:I. 4:;:~ !;,i!.:.i(.:) I!! I:: li~':~(:~)u u u .. .. u u \.1\.1 "
::::::::::::::::::::::1:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

Fonte: Banco Bozano, Si.onsen de Investi.ento S/A. Relatório de Avaliaç~o. p:42,43,49.

C)!:; c:I·":i.té I":i.0<:; ,::'1p I :I. c ,:'1d n~:; P(,·~:I.i,l Con ~:;U1 to I" i d n ':l. <:l.V,:"1.1 i d ç ~}'o cI.:'I
C<:\raib<:\ foram os seguintes~

\J"lI o I" I;;'1'"(.,:'l:;(.:.~n t.(.:.~I...:Lq u :i.cIo cIo "f 1 ti x o c\(.:,' c ,:"1:1. )U:'I o p P I'·,';\ci. o I""i<"'.1 ;:
lnd:i.ce Preço/Lucro;
F;:(.:.! 1 ,:\~~~Xo :o :i. v :i. d E'n e!0./1::'1"(':"~;;o;:
h~(.:.~:I.,';1. ç~~';I:'o P I"(-;.:,ç;; o / V ,:\1 C)I" P <":\ ti" :i. fI'I o n :i. ,:\:1. ;L

Cu,,; -1:.0 d E' I;~(·:·!pn~:; :i. ç;;'Xo cl ,:1 CE\p,':\c::i.d ,':"1e!P I I""I~:;t':"<.1,:leI,';1.u

Foram <:\1""I<:\l:i.sados outros critér:i.os que poder:i.am
1"1,:"1(;";.',1(;"\1:i.<:\ç~·AC)cI,':"1C':\I'·':\:i".b':\!1 cI(·:·~~::.ti:"I.C":ll""Ido""!:;(·:·!o~::· !::·(;'Clu:i.n tE'~::.::

:i. nf 1U.E'n c::i.,:'.I'"
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P Ir <,I.Z O p'::I.I'",:\ I"~::,CU. P(·:·~I'",:1. ç;:~;\Odo :i.n ....,.(.:.~~;:.t :i.m~:·'n-1:.0 (p"I. :;.,....b,:\ C 1--.:)::
Montante da operaçào e forma de venda.

( :I. ) •. VALOR PRESENTE LIQUIDO DO FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL:
P I"co.:i(.:.,ç;U(.:.~~;; do';:. '1'1u x o ~::. d c·, C ,:\ :i.x ,',1.o p(.:.:,I",:\C :I.o n <:1..I. 'f o I""IIn b,'I!:;.~:.,'il.d ,:1.~::. E'rn
p I"(,~in :i.!;;~;;,':\!::. co n~::.o 1 :i.d '::\d ,',1!;; (.:.~rn -1:. 1" f;~:; h :i.pó t (,~!;;(.:.:,~;;.. ti I1H:i.pó t (.:.~!::.(.:.:. Ü,\ ~;;:i.c ,:\I1
qU(':': tornou po r b,il!;;E' ,:1 cot<il.~;;;~'{ocio cobl"~:·~ ·1'e:i.t.:\ P(':':'l,':\ ~:)hp<'II'·~::.on LE·hln,:\n
Hu t -1:. o n , (i II1"1(.:;.d :i.<il H:i.~;:.-1:. Ó Ir :i.c:,',1II q U (.:.:. !;;(.:.,b,':\!;;(.:.~O u n ,':1.!;:. C O t ,':\~;ti (.:.:~;;.rn(.:':,eI:i.,',1.~;:.dO!:;
ú I t :i. mo';; B ,:\n C)~:;. E ,:\ /IH :i.pÓ -I:.(':"!:;(':'~ B,il.!;;.:i.C ,':1. com J'"(':':'d1..1.ç;:;Xo cIo :i.1npD~::.to eIp
I'·(·::'nd ,:\II qU(':') ccin ~:;:i.do rou .:\ Po!:;~;;:i.b :i.1:i.cI<:\d~:,'d (.:.~1'·E·dl..l.ç;;:-?{ono p,:\c.l,'ilm(':':'n+o df.·:·
50~ elo :i.mposto dp renda por ma:i.s :1.0 anos ..

I'(.:l~;;. tEI.)«:\~:; d(·:·: cI~::!::.contn util:i.z<:\d<:\!::. tornou
t<:\xas adotadas em processos semelhantes de
c.ornp ra (.:.~v(·:·~nd<'1d(·:·: p,·:\v·-I:.:i.cip'·:lç;:;Xop/ou contl'·ol(·:·:
pOI" :i.ni;;t:i. +u :i.ç;f'h':!:;!1 Cf 1'·UpO~::. ('::'mPI"(O'..!::."I Ir :i.•,1:i.i:; (.~

'.1'.1"1('.1'.1.'.'.:.'1.'.1"'.1'.,'·.,'.1'.'.'.'.." '.?.(.:.~mp I" f·: !:;o. !:;. " ,

como :i.ndicadorps as
p I'·:i.'v',:\ -1:. :i.;,~<,\ çAo, (.:" (·:·:m
ac:i.onário realizadas

intermediários de

Com base nestes fatores, as taxas de desconto recomendadas
~;;:i.·1:.I..I.<:\I"··<:\m····~;:.(,~n'::i. ·f.,d. x a ck~ ~':':I!.J:'.;; ,:1 ~':'!.'.\:'.;;<:1.• ':\ .. E ,·:\!::.~::.:i.m!1com b,).!::.(.:.:.I"l<:i.!;;-I:.I·"i:;:'~:;
hipóteses ele fluxo de caixa e a faixa da taxa de desconto,
tomando-se um periodo máximo de 30 e minimo de 15 anos
I·"(,·:~::·P(·::c-1:. i v <:\mc'n-I:.I:·':·!I ''1'0 I",:1.1'1'1o bt. :i.d O!:; o~:; !::'(:')(Ju :i.n t~:·:·!::.I'·(·:~!:;U1t"l.eIO!;:· P,:II",:\ o
v<:\lor presente 1iqu:i.do:

:.':)0 :I. !.:.:I :1. ~:.i

e- •• I;: 11 ~,<:,,,.1,',,"'·,.r',ltl
.<: .• (:.,'"

Fl,~.!:;:i.(:.;:'1. :I.!5-=? :l.l~n :I.!.:.:,:I. :l.l~:;·:·: :IA':~ :I. :':)l~ :t:T? :1.:.':';:1.:I.:.':')~:'::1.2/:- :I. ~':~é, :I.?:I.

1"1" H:i.~;;t .. :I.::.',:1. :I.1';'1 m :1./·13 :1.:':')4 :I.:.':k:- L'::B :I.::W) :1.:;:::':'):1.:?l·1 :I.:1.0 :1.:I.n :I.:1.::';
lJ ,,'1.~:;+F~f·:cI .. :I. '?\~') :l.6!.:.:1 :1.67 :I.~:.='','l :1.!.:.!I'~) :I.~:.'I:.;) :I.~.:I:I. :l.W~ :1.44 :L::;n :I.:::')B :I.:::';~.':':

(:;'::) .. II',IDICE PF~EÇO/I...UCI:~O(P./I...):: <il C"·II",,\:í.b'i\ n~'ro t:i.nh,,\ ,·,\~;;tj'(,·~!::.cot,:\d,:\!::.
1"1<:\ bolsa de valores e por isso o valor fo:i. est:i.mado com base no
!;;f.·:tcn" d~:·:·n·;i·(o....·f<.:·) I"I"o !;:. o !;;. (,.: no m~:·:'I'·c"ldo.. O DT/ünI de-l:.(·:·:·nn:i.nou o P/I... com
base nos preços das açties em n ele julho ele :1.908 e nos lucros de
:l.9B7, tendo encontrado os segu:i.ntes resultados projetados em
termos reais para :1.908:

P/I... (:I.?B/)
P/I... (:l.9BB)

" •• " II " II II II II 1I •• " ., .r " II 11 II 11

Assim, com base no lucro est:i.mado para o <:\no-:I. (:l.9BB) e para
o ,:11"1o ....~':: (:I.<)n</) '1'o I" ':i. fi) ~:~n c:01"1ti" ,:\do!;:. O!:; !::.(.:.~(.:.1u :i.n te!;; v,:\ J CoI"c·~!'; p,:\1" ,:\ .il!::.
t r (:;:'!;;. h:i. pó t (.:.:.!;;(.:~!;; ::

7. BANCO BOZAMO, SI"OHSEN DE IMVESTI"EHTOS S/A. Relatório de Avaliaç:Gj junho de 1988. p.4 •
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I\·I<·:·~Ir C.,.\do:: ::.1!' B
(~lno····:I. (~no""~':': (:)no ....:I.

:I. :I. (/)
:l.EI:I.
:I. :I.(d

1"1• H :i. !::. tÓ I" :i. C E\ ••••••••••••••

B.·~1::· :i. C':l. + I:ú:·~dtq;;:rO .

POI" outro o DT/übI 1:;1..\ (J (.:.:,Ir :1. U q U ~:.~ U In :f.ndicc'
PI·"(·:·~~~O/l...uC"'·O d(·:·~
(.:.~!:;t <:\ V <,\ l"·E'ndo

)' 1"·(':':'1" :i.• 'i ".:i U 1:;t O (.:~rn
vendido o controle

t(·:~mpoj:; nOI'·m,·:\:i.!i,"!1 um,:\
acionário da única

'v'(,·:':i: qtu·:·:,
(·:·~mp I" f·:, E a

V,:\ 101" d (.:.:,produtora de cobre no pais, o que corresponderia a um
mE'I" c:,:\<:1 o p,:\I" ,:1. ,,\ C,:\ I"<,I.:í. b<:\ d(·:·:' I...I~;;·:I;:1.;':';EI m:i.l hfk'!" ...

( :.::;).. 1:;:EI...(:)ÇtYDD I V I DEH:OO/PI:~EÇ(J (D/P):: (·:·~mv:i I" tU.d (.:.~d ,:1 C"·I.I'·<:1:í. b,:1 n :~,(o t.~:·~I"
<oi. Gô' f·:, 1". n(.:.~<J o c :i. ,:\ d ,:\1::· n,:\ b o :I.1:; ,:\ d ~:.~ \/ ,:\ :I.o I" (.:.? !::'!' o D T / B ~:;I p I" o .:i f·) to 1..1. p '::\I" "I o
final de :l.9B8 que o :f.ndic:e D/P seria em média de 3,4 (rea:l.) para
O!::. (.:.! to V' d (.:.:, n~Xo""'f (.:.! I" I"~o 1::·0!:; e 4!1 ;';;:",; p ,:\I" ,:\ o mE'I" c "I.do !' P,,\I'"'1:. :i.1"1d o do
presEupoEto que as empresas distribuiriam 25~ do lucro l:f.quido
<:\1"11.1<:11..

Com b<:"'l".P 1"1<:1
do lucro l:f.quido
''1'o r' .,'1. In o b t :i. d <:\ 1::·
h i p ó t(.:.)1:; (,.)!:; ::

prpmiEE<:1 de que <:1 C<:1r<:1:f.ba lrla
projetado para o ano-:I. (:1.988) p

<:"I. 1::. !::'~:'~(Ju :i. n t(':'l:; ,:1. v ,:11 :i. ,:q;i:Y(':'?l:; E·~m

d:i.!:;.t.lr:i. bu I I'"

( :I. (/B9) :'
cI,:\F t I" ~:::;!::.

D i 'v' :i. cI(·:·?nd o /P 1" (.:.~ço
1·'·k·)I'· c,:\do:: I.·~:I:.j:\";
(~no"":I. (:~no""~':: (~no""~'::

B.~1.1:;:i.c ,:\ .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. :I.:I.I!.) /)t:'~ :l.l~m H:I. :I.:::)!5 ao
1"1 Hi':;tól'·:i. C"·'. :l.m:,·:·: <:')'.? :1.:;:':9 P':: :I. :~':'~~:.:f 0:::,.. .. .. .. .. .. .. ..'\.1

B<~I.!:;:i.ca + Fú:·:,d 1..1.ç ~.?(o .. .. :I.:1.(,) (;/.~ :I.l·IEI B:I. :I.~':') ~:.:f BEl

PEI...(.lÇ~~·Cl PF;:EÇO/Vr:~II...OF;: P(.-ITF~II'IDI"I I (11...:: p,:\ I"<:\ dE" "1:.(.:., rrn :i.n ,:1Ir O './.:\:1.O r:
O DT/BSI, tomou por base a relaçâo preço/valor
para as empresas cotadas em bolsa em :l.98H, que se

"i.p I"o x :1.rnE\ 'v' "i. dG "/ ::.):'.:. p <,I.I" .:'. o ~~:.~:~to Ir d I!::' n~.;\0·····1' (,.~I" I'"O ~ii·O !:; (.:.:, é !.:.:, :'.;; P':I.I" .,1. o
li) (.:.~I" c:<:1.do ..

(I.~) ..
p,:\ tl'·:i.mon :1.<:d.
pa t Ir :i. rnori :i. ,:\:1.

i:) cI(i·?t.(·:·~I'·m:i.n ,:1GAo elo v<,\1 OI" P<:i.t I'·:i.mon i .:\J c:on '!!. :1.eI(.:.~I"OU O 1::«:1.1<,1.1"1C:Gtl::':'
p<:\t.lr:i.mon:l..:\:I. dl::'~ :":):I. •. ~:):I. ••nn!1 <:l.pÓ·,,; ':l. c::i.!:;;to (.:.:, .,'1. 1'·E·~OI'·(J':ln:i.zE\~;;:;:'\o d,:.•.·:::.
contas patr:i.moniais, ondG consta o patrimBnio liquido dG US$176
m:i.:l.h(J(·:·,!:;u r:)!:;!".:i.m!1 com b":i~:;(,~ 1"1<:1p I'·(,·:'m:i.1;;!;:.,:1 ele qU(':':' somE·~nt(·:·: /::.:,:",; do Luc.ro
anual seria incorporado ao patrimBnio l:f.quido, sendo o restante
di!:; t 1":i.b u :í. cIo <:\ O!,,· .,1.C :i.01"1:i.!!i. +,:\!::. sob <:\ 'f o I"rn ':l. eI(,.:, d :1.v :i.cI(':',1"1d o !' o V.'·I.:I.o 1" d ,:1
Caraiba, para cada uma das hipóteses, seria o sequintG=
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USf .ilh~es

.................................................................................................................................................................................................................................................................
Preço/Valor Patrimonial 1"1(.:.~IrC ,:1. do:: é ~:.:I~'.;;

(:)no····:I. (.:)no····~;·:
:;:;(.:.~t O I" :i. ,·:l.l::7 !.'.\:'.;;

t"lno····:I. (lno····:;-=-:
.....................................................................................................................................................................................................................................................................

:1.~'::\4 :I.~:.::? :I.::.:14 :l.I.W)

:l.3:? :1.:;':'::::'; :I.1::····, :I.I.~:I.... 11.:.

:I.~Y·I :I."',,f", :1.~.:II..~ :I./.Ikl.<~.. o!: •

f\'f 11 f .. f :i. ~:; t. ó I" :i. c: <':'l. 11 ti 11 11 11 It 11 li 11 11 11 11 ti 11 fi

........................................................................................................................................................................................................................................................................

( 5) ti CUSTO DE REPOSIÇAO DA CAPACIDADE INSTALADA: para determinar
o <::u'::.t.Od~:·~1'·(·:·)pCc~,;:i.ç~·Xo,con~,;:i.d(·)I'·Ou····~,;(·:·~o cu st.o df:·~ ,:\qt.\:i.!,;:i.ç;;;~roo rI qí.n a I
de US$320 milh~es mais investimentos efetuados e capital de giro,
(:.~',;t :i.rn,uH:1o····',,;(,:.~ um '1:.o t. ,':1.1 (:j(.:.~ UB~I>r:·W)(·:-J m:i.:I. h ~(.:.:,!:,.;i (.:.:,!I t orn ,:"\1")(:1o ....~:;f:':' ti. In,':\
c,':"\p,·:\c:i.d ,':\d(.:.,dE' P 1'·ocll..l.\~;·ro:i.n ~::.·L·:,.:I.,':).<:1 ':l. ck~ :1.!)(.::t" (~W:II:;)ton (.::,:I.,:\cI,:,.!::,,/ ,:\no!, ·1:.E.m····!,:.~:.)
U.fi) CU!:; to d (.:" ". (.:.~PC) !:; :i. ç :-?(o d (.:.) U S ':1; ~::" ,01";.)' kJ./ to n (.:.)J ,:1. d i:\" (~!,; ,,,.:i. rn !I c o In b <:, ~:;.(.:.:, n o

b,·:.•.l,:l.nc:(·:·~t(·:·~p,·:\tl'·:i.fIlon:i.<,.•.I d o :':';:1.,,(.:):1."nn!, ,·:l.pÓ!:;,':\ c:i.~::.;Xof·) i:\ Ir(·:-!o"·q<,·'.n:i.z,:\G·•...iD
d ,,\~:; con t<:I~:;!1(:-! o C:U.~;;t.O d (.:.~p IrDeIU.ç;:~XOPC) I" ton (.:.):1.i:.•.d':1 d (.:.:,U~:l~l;~':':",-::,7kl/t 'fo i
(·:!ncon t.lr,:.•.do o !:;(·:·~quint(·::, V,·:l.1OI'"::

CR - Cf " CT - PE onde ::

C/:;: ....

C I ....

CT ....

PE ....

custo de reposiçâo da capacidade instalada"
c ,':\ P i:\ C :i. d i:\ d (o:' d ~:.) p I" od 1..1~~;·X o :i. n !;:.t i:1:I."',d <:, "
<::1.1:;;"1:.0d(·:·:' Pl···oduç;;·ro POI" ton~:·)l':'.cli:\"
pass:i.vo exiqivel •

CI - :1.50,,000 tonelada/ano"
CT - US$ 2.670/t.
PE - 93./.I0é + :1.70.347 = US$ 2é3,,753
u:;; .... :I. ::.:lkJ • EI~:WJ x:';'. ó)' FI .... 2 f.:.:::; • )' ~.:I:':) :::: U b 11;:1.::V:. " 71.f/
CR - US$ :1.36 milh~es.

(6) .. PI:ú~IZClDE F<:ECUPEI:;;t=V;:/:'iÜDO PI:;:EÇO 1::'(.:100 (P<:I;/····B"u::I<.):: C) "p,:l)/····b,:l.cl.·:.'1
é 1..1(1),:\'fun(~~:Yo do 'fluxo d(·:·~ c •.:\:i.Xi:, P do vi:).lol'· p~;;.t:i.mii,do" (~I~;;.~;;.:i.m~tcom
base nos preços máximo, médj,o e minimo obtidos no método do
valor presente liquido p nos fluxos de caiXA estimados, foram
obtidos os sequ:i.ntes periodos de retorno=
....................................................................................................................................................................................................................................................................

m :i. n :i. rno n :I. EI(:)!, FI méd :i. o :: :l.1.·W) !Ik) mA x :i. mo :: :I.aEI !tI;:)
....................................................................................................................................................................................................................................................................

H.. n,fl~;;.:i.c•.:\ """"""""""
1'"1" H :i. ~:;t (1/" :i. c i:'" """""""
:H,fl ~:; :i. c;:\ +1=;;(·:·)d1..\~;;;~'{o"""" ..

..:~ (:)
•...' ~I \ ..' I.~!I )'

l~ ~,~>i
l·l!c '7

~:.)!I .:':')

~:.:I, :::~

~::f!I \~':l

............................................................................................................................................................................................................................................................

(7) .. MONTANTE DA OPERAÇAO E FORMA DE VENDA: esta abordaqem
considerou a capacidade finance:i.ra dos grupos :i.nteressados na
,:,q\.l:i.!;;:i.\;;·;~'{C),bE'1n corno <,\ ·fol'·rn<:I. d(·,:' ·f:i.n<:lnc::i.•.:,.ml::·~ntD" O DT/:HbI ';:.Uqf:·:I'·:i.I..I.
que um valor para pAqamento à vista da ordem de US$ 20 milhHes a
Ub·,t. I.~(j m:i.lh{"j"(·:·)~::.(b,·il!;;.E'Aclo (':':'In /(.~):';: d(·:' ·f:i.n,·:,nc::i.<:\(I)(·:·:ntocio pl'·~:·:'\;.:O totiill)
estaria ao alcance de d:i.versos qrl..\pos econBmicos.
V,:I I o I" mi~x :i. mo q ti. (.:.:, t.o Irn ,:1I":i.•,'1 A o P(·:·:' Ir.,1. \~ a"o \1 :i.,fI.V(.:.:.].!;;.(.:.~I":i.":1.
m :i. 1h(}(·:·)!::...

POI,·t,::\nto!, o
d E' UH~I; :1.~.:I(;)
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4.3 - Aplicaç~o da Metodologia Proposta

a. ANALISE ESTRAT~GICA

C:omp I""·c·~(·:·:'ncI (.:.:, ,.,... ,':\n'~:'.:I.:i.S(·:·~ cfd co I'·I'·(·:·~1,:\ ~;~.yC) (.:.:,1"1 t 1"(·:·:, o c I"(·:·~~;;c :i.mc-nto cl'0'
pl"odl..l.ç;:~;'(o cI,',1 (·:·:'iIlpl'·(·:·:'~::.iol. com o d.:\ :i.ndú!:;tl'·:i.':\!1 (.:.:,(·:·~!;:.t.(·:·:' com C) PII-:{1i ,·1
,oIn ,~I:I. :i. !;;(.:.:, d ,:\ c:OI" 1" ~:.~ :I.d ~;;~'ro d .:\ 1'" (.:.~ n t ,',1 b :i. :I. :i. d ,:1.d (.:.~d ,:\ (·:·~mp I" (.:.:,!;;.:\ !I :i. n d Ú!;;t I" :i. .,1. (.:.:,
(.:.~c o n o rn :i. <:\!: (,:·1 "I ,':\n .1 :I. :i. ~;;.E' c! .:1. (::.:'V o 1 u G~;,(o cl .,1 ~;; \l (.:.:,n d <:1 !;;.•

I Análise da correlaç~o entre o crescimento da
produç~o da empresa com o da indústria e este com o
índice de crescimento do PIB:

TABELA I - EVOLUÇAO DO CRESCIMENTO DA PRODUÇAO
===============================================================================
Períodos elllpresa (XI indústria (YI PIa (I I

t indice vp t indice \'P Cr$1""0 indice anual
-------------------------------------------------------------------------------
1980 63.0"0 10O,00 12.450 10O,OO 9,2
1981 45.00O 71,42 -28,58 11.895 95,5 -4,5
1982 2.749 56.OOO 90,15 -26,22 11.959 96,2 O,5
1983 55.376 1OO,O0 !In.000 163,49 81,33 11. 546 92,9 -3,5
1984 62.17O 116,48 12,26 102.60O 162,85 -O,38 12.153 97,8 5,3
1985 93.888 169,53 51,00 142.900 226.82 39,27 13.117 105,6 7,9
1986 115,99O 209,46 23,55 166.OOO 263,49 16,16 14.114 113,5 7,6
1987 146.969 265,40 26,70 201. 78O 320,15 21,5O 14.621 117,6 3,6
1988 147.88O 267,O5 0,61 185.931 295,13 -7,82 14.606 117,3 -0,1
1989 153.376 276,97 3,71 207.808 329,85 11,76 15.085 121,2 3,3
1990 157.117 283,73 2,43 201. 745 320,23 -2,91 14.423 115,8 -4,4
1991 141.443 255,42 -0,10 178.478 283,30 -15,32 14.559 116,9 0,9

==============================================================================
Fonte: 1. Ind6stria: produç)o total de cobre pri.ário e secundário - SIHDICEL - 1991.

2. E.presa: Relatório da Ad.iDistraçto - 1989-91, e, BNDESPAR, vol. 111
3. PIB: preços de 1988. Anuário Estatístico - IBGE - 1991.

Obs:
L vp: variaç)o percentual e. rehçto ao ano anterior.
2. t : toneladas de produçto.



TABELA 11 - CALCULO DO COEFICIENTE DE CORRElAÇftU DO CRESCI"EHTO DA PRODUÇ~O.
=:::::::===:==:::::::::::::::=::::::===::::::===::::::::::::=:==::=::::::=:====:=====:==::===:=:==========:======:::=====::===
Períodos X X-X (X-XV Y-r

-?
(X-X)l(Y-Y)

-?
(y-y)m-Z)Y n-n- Z l-l (Z-w

$t.m Sl.m $1.888 $1.888
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1983 ~~.376 -63.979 4.893.312 183.888 -~2.574 3.915.585 4.833.421 11.546 -2.256 5.189 141.167
1984 ~2.178 -57.185 3.278.124 112.689 -62.974 3.965.724 3.~81.168 12.153 -1.649 2.719 183.844
1m 93.888 -25.415 ó48.m 142.988 -22.674 514.118 577.628 13.117 - 685 4~9 15.532
1986 115.998 - 3.365 11.323 ló6.m - 426 181.476 1.433 14.114 m 97 133
1987 146.969 27.614 762.533 m.788 36.126 1.385.887 997.583 14.621 819 m 24.284
1988 147.888 28.m 813.675 m.931 28.m 414.487 588.683 14.686 884 646 16.m
1989 153.376 3U21 1.157.428 m.888 42.234 1.783.718 1.436.842 is.ns 1.283 1.646 54.186
1998 m.117 37.762 1.425.968 281.745 36.171 1.388.341 1.365.889 14.m 621 385 22.462
1991 141.443 22.888 487.879 178.478 12.984 166.513 285.823 14.559 m 573 9.768
------------------------------------------------------------.--------------------------------------------------------------
TOTAL 1.874.2B1 12.671.217 1.498.162 -.- 13.554.873 12.849.662 124.224 12.294 387.663
==:::::::::=::::::::=::::=::=:::::::=:=::=:::::::::::====:::::::::=:=::::::::=::::::::=:=:=::=::==:::=:====::::==::=:==::::

x .... :I. D71.·1 ~·:·:D:I.// (? .... :I. :I.<:) :::'~ ~:.) ~:.:I.. .. .' ..

y .... :I.I.~(?(D :l.6:'·:~" C? .... :1.6::.'~.:.:,)'I.J.. .. .' ..

méd :i.<:1 d ,:"( p rod U ~~~·;\."·ocl ,:1 (·:·~mp 1'·E?~::·,:r...

méd :i.,:r.d.:\ pn:)(:luç;~'rodEI :i.ndú~::.t.I'·:i.':I..

z = :1.24.224 / 9 - :1.3..802

("' ,··~·v v,')•..:) •., •••• •• ~ ( •••.\ ••••••••••~I ••-

."
/ n ····1 ··,1.1 2 ::::

'
-1~ A71 ~17 ~~ / 9-1-,1/2 =..... {.. " 11.{..... !I...... . . .

s~ - [:I...583 ..902,00J:I./2 = :1...258,53 desv:i.o padrâo dE? X.
/.

- ~ 1'~ 'I/~,.. ~ (...( ....'... ) .::. " . ·····1 .., I L. .:.. ,"'1 ":, ", ", (l q ..;'"', (';)(/'1 / (;) ·····1 .., •.. ..::. ::::..~. (, .' I) . " nl •••• ' •••• !, ' .

_ '-'1 ~O~ 7mn ·1~-,:I./2 -
•••• 11 \.).., "'1 li v, ) '•• ' '.~ !I ••.••).. ....

.::~
•••• ' Á"': ••••

- ,.:, j /'"'I::E ( Z ....Z ) .s., ./ n....:1. J . I •c, .•.•

"
"I? ',~O~ (';1[71 / 0_'1-,1/2 _

••••• { •. u •••• ') ~!' ..... )- .. ,.

- -R = [E(X-X)*(Y-Y)J / (n-:l.) ("". .L' c'
•.::." '1'. ..::1,,/

"'o .
I: c o (·:·~·f :i. c :i. (.,:,n t(.:.~d ~:.~c o I" ," (.:.~:I.,:1 G~}Co •

/ (9-:1.)*:1..258,53*:1..30:1.,68 ~
/ :1.3..:1.05..626,00 - 0,98 coef:i.c:i.E?nte de

co ".Ir (.:.)1.:\ ç;; ;';'{o (.:.)n t I"~(.:.:, X (.:.) "{ ..

96:'·,~C:C)(·:·;--f::i. C :i. (·,)n t(·:·:, dE'! d(·:·~tE! ".11'1 :i. n <:\ ç;'i:'(O
(·:·!nt n·,: X (.:.)Y ..

I:;, ::::
'y:r. 387.663,0D / (9-:1.)*:1...30:1.,68*39,20 -

387 ..663,00 / 408 ..206,85 ~ 0,95 coef:i.ciente de
corre:l.aç;;âo entre Y e Z.

<::0(':')'1':i. c :i. (.:,'1"1 -1;.(.:.) cI ~:.) ti (.:.)t.(·:·) rru :i. 1"1 ,':\ \;';\'0
(.:~n t r (.:.~'y' (.:.:,:Z ..

isi



[) c o~,~'1':i.c::i,(.,~n t (.,~ d c' c C)1''1''(':':I.<':\ ç;: ;';-(C) cIe (!)!.? H (.:.:.n + n·:·:· "l. (.:.)v oI u \;)'(0 d"'.
PI"od u ç~~;'(o cI<,I c:'mp n·:~~;;<:·\ (X) (.:.:,cI"I :i.1"1d ú !;;ti" :i.,,\ (Y) d ornon ~;;-1:.1",,\ q U(·,:· ,:1. ~:!.
rn(.:.~t;; rn.::\ti; (.?. t". -1:.;'K o '1'o I" t (.:,.rnE'n t~:.:'c D I" I"(.:.:,J ,:\c :i.01"1,:\d ,:\!:!'!I F' !' n o c:"I.~;;o ,':1 p I" codu. \; ;'\0 d ,·:l.

indústria é infJuenciada peJa produçân da empresa qUF' nos anos
cI(·:·~ :I.?09!, :I.?9(·:) E~ :1.99:1. t(·:·~V(·:·~um,,, p':\I'·-I:.:i.c::i.p"II;~":\'o mód:i.(;'\ cI(·:~ /)'!,Q)éi:";;" E o
c:()(.,~'t':i.c::i.(.:.)J'lt,l::·~ d (.:.:. d (.:.~t.E· 1"I1'I:i.1"1,:\G":\O é df.·:· Q)!, ':/6!, :i.!i;·to (·'.:·!I <?6:'·,~ d ,:\!:!. V,:I I" :i.,:\çe:f(':'~!i;
d (.:" X ti;;Xo (.:.~:>::p J :i. c:,',1. d ,',1. ti; p ~:.)1 ,:1 ti; 'v' ,:\ I" :i. <:'1. !~Ô·(.:.)ti; cI~::. Y ,

o COE'·f':i.cíon "t(.:.) d(·:·) COI"I'·(·:·)J,,\!~~;rO d(·:·' (';)!,':/!'.:, en-l:.I'·(·:·' ,:1 (·'~'v'Dlu.ç;Xo cf,':",
:i.nclÚ!i;'l'.I'·:i.':'I. (Y) (.:.) ,,1. f:)vC)ll..1.ç~rD do F'I:O (:Z)!I c!c·:·:,mol·)!!;-(·.I"EIt,:Hnbém qUI::') ,':15

m(·:~!!;m,:l.~;; ~:·)ti;t;Xo <:\ 1 t,:\m(·::'n t(·:·) co 1"1"(,:,):1.,':\c::i.or: ,':\cI,:1. !;; " r' o c:C)(·:·~·f:i.c::i.(·:·:'nte d (.:.:
d(·:·~t(·:·:·I'·m:i.n':lç~;Xo é d(·:·) O!I?Q)!I :i.!::.to (''.:'!' (:)(!)~'.~d,:\!;; v':(I'·:i.,·:\Ç~e(f:·)!;; c/~:.) Y !ii:f:\D
F'xpl:i.c:adas pelas variaç6es c/F' I.

(.~ PI"Oel u ç;:;'(ío cI(·:·) c:obl"~:·) e:l. (.:.:,-1:.1"01:i.t :i.CO!I po I" t r: ':'.t;:1 I'·....!ii·(·:·:· cI(.:.:, 1..1.11'1":'.
•, c:omod:i. -1:.)1" con·f:i.qul'·,·:\ um "I. ,:.•.1t,:'!. cOI'·I"(·,:·l<:\<;.:;·;'ío(·:·)ntl"(·:·) <:\ pl'·oclu.ç~;~o d(;'1

F'mpresa F' da :i.ndústr:i.a e com o n:i.ve:l. cla econom:i.a represF'ntacl(J
P(·:·~:I.,:\ (·:·)VOlu ç;·;ro elo PI B. POI" t,:\n tO!1 (, um cio!;;. ,:\!;;PE'C tO!;; ,,'(.:.)1 (·:·)v<:\n-1:.(·:·)m cio
cF'nár:i.o macroecon8m:i.co" onde a empresa e a respect:i.va :i.ndústr:i.a
!!;'Ao :i. nfI \.1,(':')1"1c: :i.,':lel,·:l.~!;cI :i.I"(':~t<:I.m(·:~n-1:.(':') P(·:·)1 EI !!;:i.tl..l.,·:\G~Yn (.:.,CDn om:i. Cd <,:,1E'I",',I1 ..

11 A análise da correlaç~o
rentabilidade da empresa com o da
o da economia.

entre o
indústria

indice
e este

de
com

Pc·;) I" :í. DelC)!!; :i. nd (I. !,; ti" :i. ,:1
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Ó!I ~'::(D
z , ó({)

?!II/IEf
....::;')!I9~:)

1.., !lfW)
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:I. (';)!I ~':'::I.

B!I :I.~?)
:I. ;:")!I(D:I.

~':~ !t :::')1
....:I.,:~!,:::')()

z , l:a(j>

....~':':~':':!' '/ (()

~~?I:.;> !' t) \~:o~':~~:.:I!' S)(.;>
....:I.~·::!IÓ:? "":I.')!.@J

....:l.EI!,I;3!:.:,

ind6stria: letalurgia dos letais ft~O ferrosos - QUPI é QUPI ~isto.
eeono.ia: lil Plprpsas!conjuntura pconôlica - Conjuntura Econôlica dez. 1992 pp:182 e 188.
letalúrgia: setor IPtalúrgico - idpI.

Obs: rentabilidade ~: lucro liquido/patrilônio líquido



TABELA IV - REHTABILIDADE - CALCULO DO COEFICIENTE DE CORRELAÇ~.
::::::::::::=::::::::::::::=:=::::::::::==::=:===::=:::::::::::::::::::=:=:::::::::::=:::::::=:=::::::=::==:==:=====:=:=::

Períodos X X-X (X-Xl' Y Y-r (r-rl' (X-Xll(Y-Yl I l-I (l-i)2 (Y-Ylf(Z-Zl

1984 - 19,72 - 59,58 3.548,25 6,21 4,44 19,71 - 264,18 8,49 1,6á 2,76 7,37
1985 - 28,48 - 68,18 3.621 ,63 2,68 8,84 8,71 - 58,55 18,85 4,88 23,81 4,89
1986 1,18 - 39,68 1.574,58 9,88 7,24 52,42 - l87 ,28 18,21 3,38 11,42 24,47
1987 - 4,38 - 44,88 1. 943,85 -3,98 -5,66 32,84 249,49 8,18 1,27 1,61 - 7,18
1988 -253,28 -292,88 85.778,69 4,88 3,84 9,24 - 898,35 13,81 6,18 38,19 18,78
1989 42,38 2,52 6,35 16,48 14,64 214,33 36,89 25,99 19,16 361,11 288,58
1998 - 31,88 - 71,58 5.123,78 - 8,26 -18,82 lR8,48 717,23 -12,62 -19,45 378,38 194,88
1991 - 31,18 - 78,9ó 5.835,32 -12,73 -14,49 2B9,9ó 1.828,21 - 8,57 -15,48 Z37,16 223,14
-----------------------------------------.------------------------------------.-.---------.---------------------.----
Total -318,28 -.- 186.623,49 14,11 . 638,81 539,46 54,66 1.868,36 746,85
:::::::::::::::::::=:=:===:==:==========::============:===================:======::========:============:::=:========

TABELA IV - COHTIHUAÇ~:
mmIlIDADE - CALCULO DO COEFICIEHTE DE CORRElAÇMl.

:=:::::::::==:=::::::::::=::::=:===::::::========:::::==::::::::::::::==:::==::=:::==:==

w-i -? X-X (X-Xlt(W-il (X-X)f(l-Z)P~ríodos W (W-W)· l-I

1984 2,31 8,12 65,93 -59,58 -483,14 1,66 -98,77
1985 -14,36 -8,55 73,18 -68,18 514,54 4,88 -293,68
1986 2,69 8,58 72,25 -39,68 -337,28 3,38 -134,12
1987 -14,9Z -9,11 82,99 -44,89 481,57 1,27 - 55,98
1988 -22,78 -16,89 285,27 -292,88 4.94b,74 6,18 -1.818,B8
1989 29,66 35,47 i.258,12 2,52 89,38 19,16 48,28
1998 -19,88 -13,27 17b,B9 - 71,58 -2.336,71 -19,45 1.392,23
1991 -18,85 - 4,24 17,98 - 78,96 m,87 -15,48 1.892, lS
..•...••..•..•----_ .•.........•... -_ .•.-_ ......•............................••..•••••..•..• -_ .•.-_ ..• -_ .•...•.•.--_ .....•.•. ---_ ...•.- -_ ..•.•.-_ ...........•...... -_ .................................

Total -46,45 2.831,73 3.m,97 148,74
:==========:=====:===:=================:==:====:===:=:;::::::::::=::========:=======:==
-X - -318,20 / 8 - -39,78 média da rentabilidade da empv·esa.

Y .- 14,11 / 8 - 1,76 média da rentab111dade da indústria •
...,
Z: .... !5,;~~I (:) (:) ./ ~:~ 6!1 n;·:3 méd :i. <:1. d .::\ ,'·(·:·:·n-1:.<:\ b :i. 1 :i. d ,:\d (.;:0 d ,:\ ~:.)con orn :i. ,:1. "

W - -46,45 / 8 = - 5,81 média da rentabilidade da metalurgia.

sx····
~:\
"'X

- ....., 1 Ir, 1/·-'r ..•.( 'y.' ..•. ';() .•:.. ,.. n·····' ..1-.1 ••~. •••• r·' (;)<, <),.:,-;, /'9 " q....., ··1 I ••:: ••••

':. ~ I::' • \ •..••.~•... ' (') .~.... :1../ ~':~ . -:' ..:' l , (~.~:.~::\',~~..(~~!' ~~;: . ~.".V ~:" '.• t~', ''f'I...I.,.1 ••. ,:. ,.:• .1. li 'r-: :•..I .....1.,..,.)li ·L:. ..I(.:! .:, V .I. ... ,.. ,,\ ti, "I. <.. ti ::. .""

,..~ (.y ....y ·.,2 ,.. n....·' ..11/2:::: r '·'·:'H (:q ,.. q·····1 ..11/2 ::::
•.•• .( " ", ,.' •. •• .• \ .•••.••• 'I v., •• ,/ v.. .. o.

I::9:1.li :?6] ...' .e.. :::: 9 li ::.:,::.1 d (.:.)!;;. 'v' :i. o pdelI'·~\o d «.) Y· •.

(".':)2 .

~:>.:~ .
.e.

[~(z-7)2 / n-1]1/2 =
1-]~1 ~q-ll/2 - 1~ ~1.. . ' ... !I ·n.... .... ·./,.. :1···· ..

1
···1 (ji ,:,(;) ···,1, ,.. q....., ..11/2 ....
•• •• li •• \ •••• !, .•..... .! \ ..•...

d(·:,'!;:.v:i.o p":id,'·;·:'i"o eI~:·' z ..
- -R = [~(X-X)*(Y-Y)J / (n-1)*Sy*Sv .. coeficiente ele c:orrelaçâo.

, I

F:xv ....
. .'

539,46 / (8-1)*123,42*9,55 - 539,46 / 8.250~63 - 0~07
c:o(·,)·f :i. c::i. (.,)1"1 "1".(.:.) d (.:.: co ".''"(.:.):1. <:1. ~;;·{{o (.:.:1""1 t ''"~:.:>< (.:.:. Y •.



( (j !'FI7) :;':':.... (·~:t!1FIEI(,~<? .... I;;')!Il.!.9 ;'.;; c: D(·:·:,·f :i. c: :i.(.:.)n t ~:.:' d E' d (.:.)t (.:.:,I" rn :i.n 6\ ~; ;.;,\O !I
(·:·:'n t.I'·I!.·)X (.:.:, y"

I·I~.I'Y ••••

"7.<.

".:, ., ..•
I:;~<" .... ((.~)!19:1.).,:..... (i)!IB~':).... i<:·;;'·,; c<:)(-:)"I':;.<:::i.(·:·)nt(·:·:,cI(·:~eI(·:·!·I:.(·:·)I"m:i.n•.,\~;;;·;'(oE'ntn·:·!·'{ f·,

";.'
,(....

1"",'91';) ";'''\''1 :I../:? ....
•• A •• o :. !'I: .

I.J..! "

F~xw - 3,,095,97 / (8-:1.)*123,42*17,04 - 3,,095,97 / :1.4.72:1.,54
0,2103 coeficiente ele correlaçâo entre X e W.

1~2 _ ((~ 0'1(7J~)2 _.. XI!..I " ''o !I.-I:····', .... , ('~)!IEll·ll~~:~....(,~!I4~:~;'·;;CO(':';o-1' i c :i.(.:.H) t.(·:·) cI(.:.! cI(.:.:,t.E' rm :i.n ,:'1r;~~'i'D
(.:.!I')t n·:·) >< F' I}..l ,

kxz - 140,74 / (8-1)*123,42 *12,31 = 140,74 / 10.635.10 -
F: x z .... m!1 EI :1.~':):;':': c:o P'1' :i. c :i. (.:.,n t(.:.,d f:') c01"I" (.:.):I. <,\ ~;;;xo (,.! n tI" (.:.:,)( (.:.,Z.

,.,
(0,0:1.32)~ - 0,0001 - 0,01~ c:o (.:.:,.1':i. c: :i. f:) n t.(.:: d f:') d ~:.:t,(::.)I" In:i. n a ~~;X o !'

(,::'ntl'·('·:'X (.:., Z.

o C:O(·~·f' :i. c: :i. (·:·m -1:.(':" d(.:.:,co 1"I"f21,:\ ~~~({opn t "'(.:.:,o in d :i.C(·:·) d~:: 1"(·:·:1"1t"l b :i.l :i. d ,':'1 c! (.,:,
d,:\ (·:·:'tn p I'·(,·:~,,<:\( :X:) (,.! ':'1 in cIú~,;t I'·:i.,:'1 d(,.)m(·:·)ti:\ 1U1"<,:):i. ;:1.d (:)~,;1"1~!(o '1'(.:.) I'·I'·O~;;·D~'; ( ''1' )

{, d (.:.:,~~)!,0'/ (,.: o c ()(·:d' :i.c :i.E'n t (.:.)d (.:.)d (.:.,'1:.(.:.:,rrn :i.n <:\ ~; iro (.:::,<:1<-:.,~~)!Ir.y;) ;",;• P (;)1"t ,:'\1"1to !I
existe uma correlaçâo insignificantp entre a rentabilidade da
(.:.:,mpn·:·:'~,;,:\ (.:., d (:\ :i. 1"1dú~;;.-1:.1":i. ,:\ !I ~:.:<:l. (.:.! x p1 :i. c i:\ ~;:.;Yo d a \/i:U" i .ft v (::d. X p~,~.I.<"1.

variável Y é irrelevante"

u co (,.)'1':i.c :i.(,.!n t~:.)d (.:.) c:o I"I"P1 i:\ ~;;.({o (.:~n t.r (.::,o :i.n d :i.c (.! cIP I"E'n '1:.,':'1. b :i. :I.:i.d <:i d E'

di,( :i.nd Ú~,;-1:. Ir :i.,·:l. <:1E~ 111<-:.~t (:'(:1.li; n ~.:yn '1'(.:.)1"I"O SO ~;;. ( y ) (0;.:, ,,'1 E'C O 1"1C) rn :i.':'1. ( Z) !I
1"(·:·)pl'·(·,)~,;(~!n'I:.<:,eli:\ P(,:,:,1.:\ ~;;. rniI ~:·!mpl'·f:)~,;,,:l.~;;.d ,':i II Gon.:iun tl ..II'·.':'1E c:on /::'(1) :i.c:,:\II é <:1(.:.:'
(.;) , <,;> :l. ~:.:' O c:O E"f :i.C :i. ~:.)n t (.:.)dE' d ("!'1:.(.:.)1"(I):i.1"1i:\ G;.;tO é dl!.·~n:::,:'.:,!I :i.~;;.'I'.<:) !I 'i; :i. q1"1:i.'f :i.C ,:\

que existp uma forte correlaçào pntre a indústria p a economia, e
qu~:·! B:·:)::·,~ d,:i~,; v"I.I·":i.':\~~(}('·)~';eI~')Y ~,;';'ro(·:)xp1:i.C:(:'ld(:i~';pP:I.•.".~:;V':il'·:i.i:'I.çe(p~:;(.:.)11'1:Zu

o coeficiente ele corrplaçâo entre o indicp de rpntabilielacle
da pmpresa (X) e a indústria metalúrqica (W) é de 0,2:1. p <:)
coe'ficiente clp exp1ic:aGào é de 4,42~u Isto demonstra que a
c:o I" I" (.:.:,1<:l.~;:;·ro E'1"1t", (.:.:,,:\ (.:.:,rn p I" (.:.:,~;;.':i (-;.:,,:i m(,.)t .,1 lu r q :i. ':i n;·(•...0 é,,· (.:.)1~:.:v(:\n t.(.:.)u

o coeficientp ele corrplaçâo entre o índice de I"E'I"I'1:.: :\ b :i. 1 :i. d ,:\cIP
c:o~:d:i c::i. f:·:nt(.:.,ck,da empresa (X) e a economia (Z) é elp 0,01, P, o

d 0, t (,.:I"~m:i. n .:\G~~\'o Ó d (.:! Ei!, (:~):1.~'.:.u I ~,;'1:.o !' d ~;~rnon ~;;.ti" .:\ qu (.:.),:\
inelice de rentabilidade ela Plnpresa P

c:o 1"Ir (.:.)li,l ~~;.yO (.:.)n t I"~:.:'O
d':i (.:.)c:on0(1) :i. i:\

:i.n~,;:i.<;J1"1:i.'f' :i.c:,:'1 n t. (.:.)u

POI" t.:\1"I+o , i:i E"v'O lu~:;~Jo d (:i I'·f:·)nti;l.b:i.1 :i. cI,·:id~:·!d ,:'1 (·:·:m p".('·)S ,:1. n~'~lO (.':,
(,.!)~P:I. :i.c:':'1. d ,:\ p(.:.:,:I. .:\ I"(.:.:1"1t.::\b :i.:I. :i.cI.:\d (.:.:,d ,:i i nd Ú~;;.t I":i.,:i d (.:.: rn fi! t ,·:l. :i.~,; n :-XO '1' (.:.:,I"I"O~;;.o ~;;.!I
npm pe.l.a indústria metalúrgica p npm pela rentabilidade ela
(.:.)c:o1"1011'1:1.(:i 1"(,·)p1"(':':'~,;E'ntdcl,:\ P(·:·)l':i <,; rn :i. 1 (·:·:'mpI'·(·:)~;;·i:\~;;· d ':i IICon .:iun tu I",:i

Ecol'l(,:'im:i.<::<,\" u



I I I Análise da participaç~o
crescimento do mercado:

da empresa no

TABELA V - fVOLUÇA1l DAS VENDAS.
:::::::::::==:::::::::::===::::::::::::::===::::::==:::==:=====:==============:===:===========
Períodos e.presa Parto cresc, parto ind6stria

toneladas indice vp lere:4 no lercado4 toneladas indice vp
---------------------------------------------------------------------------------------------
1979 m.m 188,88
1988 269.386 112,98 12,98
1981 188,988 79,28 -38,18
1982 221.488 92,88 17,28
1983 55.376 38,72 188,88 143.888 68,88 -35,48
1984 62.178 188,88 12,26 38,82 -1,81 163.588 68,68 14,38
1985 93.888 151,88 51,88 51,99 34,11 184.188 77,28 12,68
1986 115.998 186,68 23,55 44,38 -12,96 261.388 189,68 41,98
1987 146.969 236,48 26,78 44,37 -88,82 324.482 136,87 24,17
1988 126.663 283,74 -13,82 62,12 48,88 283.875 85,52 -37,15
1989 173.948 279,78 37,32 83,81 33,63 289.551 87,89 2,78
1998 148.579 226,12 -19,18 74,38 -18,49 189.211 79,36 - 9,71
1991 151.188 243,84 7,48 86,74 23,75 174.199 73,87 - 7,93
===============================::==============:==============::::==:::=::=======::=====::::===

Fonte: E.presa: vendas de cobre pri.ário - Rel.tórios da Ad.iDistraçto, e, Edital do BNDESPARj V. 111.
indnstria: consu.o aparente de cobre - Edital do BHDESPAR V. 111, e, SINDICEl.

(:~I p,:\I"t i c :i.p,:1.\~~:!{o d ,;1 (.:~mpI"E' ~:; t:\ n o rn (.:.~I"C ,:\ do t(.:.:,in ~::.:i.do c J" "., ~::. c (.:"n t (.;,':1
o1:;1~:;(.:.:,I"V ,:\ nd C) "" ~::.(-?: q ti. (.:.~:1 (.:.;(1'1 :I.9 B 4 :1 q U ,:\I'H:IC) C o rn(.:.~\~o U ,:\ o p (.:.~I",':'11''' d E' '1'o I"rn ,':1.
I"IOI"II),:ll!, (':':'1",:). d~:·~ :::')B:IEI~:::";;:I(':':':1c'm :l.9?:I.:1 'foi cI(·:·)B.::'):I/t.'.I:'·,~" 1···lapl"odu\;;::?i'o d(·:·:'
co b 1"(·:·:, p I"i m,~.I'·:i. O!I <oI(·:~mp I'·(·:·~~:;,:\(.~:,rnon o po I :i.~::.t,ol':1 ~:>(·:·~nd o q I,.I.('~ <:1.~:; \"(·;·~nd ,:\':;;
totais da indústria, incluem os produtos importados e de cobre
secundário" Portanto, o desempenho da indústria influencia A
p I"().:i(.;.~\~~'i(o e!o '1'1u x o cI(.:.! c ,:\:i. ){ ,:\ d ,:\ Emp 1"(.:, 'o; a "

IV - A identificaç~o dos pontos fortes/pontos fracos

Pon t.O~::.''1'0I" t(·:·)~::.::

:I. " C,:\ p,'o\c:i.d.old(.;.' '1:.(.;.;- c:n0:1. Ó(,:,t :i.C ,:'1 n 'oI p ro d u \;;~'ro e!f·! co b I"E' P I":i.mi!I.I'·:i.o;:
~':':n rn o n {i Po :I.:i. C) n <;':\ p Ir C) d u. ~;ê:~:C) cf (,;) c:C) b I"~(.:.:: p I'" :i. rn ~.~I'" :i, o fi

3" barreiras de entrada devido às economias de esca:l.ao

:I. " comp~;·!t.:i.\~;-ii.'o cio <::0b 1"(·;·:, :i.mpol'·t,:'\clo com 'oI
con co 1"1" (:::)1"1 C:i.,':\ d o co b 1"(.;.:, ~::·c'cun d,.~I":i.o

I" (·:·)d 1..1. \;; iXo d ,"1 ~::. t ,:\I" i ''1',,\ ~::.;i
produzido a partir.....

,<:. ti

~:~uC -:':',t (':'t H
:::')" cI(.;.;.P I:;') n e!(:!!I'lc::i."01 cI'oI ;i.fi'! P o I" '1:.: :\ \;; ;';'(0 clo fi'! ;i.1"1 é I":i.o cI(.;.:,c:o b I"(.:.)"
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1. nov~s ~plic~ç6es do cobre eletrolitico~
2. barreir~s de entr~d~ devido às economi~s de esc~l~.

1. produtos substitutos do cobre=
I n ,:\~::'cOll'lun:i,c,:\Gt)'(,,~~:;.... 'fi O~:; (.:.:.'f :i.b r,:\~:;Ó t :i,c,:\~:;~

11 na tl'·,':ln\:;m:i.~:;\:;i:\'(')dp ~:·~nf.·~I,·ct:i,,:\....cdbos clf,:',:\:l.um:í.n:i.oe <:IÇO;i
111 nos bens de consumo - tirds e 'fitdS de dluminio;

IV nos veiculos motoriZdclos - ~luminio e plástico.
V nos enc~namentos de água fria - PVC.

0\:; :f. nd :i. c(·:~\::·d(·:·~ CD"','·(·:·~1 ,':l, ~~i~:od "01 Em pl'·f.·~~::.':\com "I. :i.nclú ~:;t I"i ,',(~:.~com ,oI
E' c.on orn :i. ,:\ ~I ,':\ pi:\ r:t i c i P,'ol~~iro d,oIEm p ,"(.:.)\::.,:\n o m(-';"I"c.o\do dc· cob I'·(,:·~~I e O~:!,

pontos fortes/pontos fr~cos, indic~m um cenário da indústria
integrddo com a economia, onde a Empresa é 0 lider no cenário da
indústrid d~ met~lurgi~ de cobre.

v - As Estratégias de Análise da Empresa - Con~:.i.stpm na
identific~çao dos cenários dd empresa, de acordo com o esquem~
p~::'nt':l.(.:,! em ,:\:1. •

( <:l. ) •

n (':'~90c:i.,:\d,':\~:; n C) m<-:-~I"c,':\dod (.:.~c,:\ p :i.t':1.1;:po I"t,:\nt.o , o Vd 10 I" d (.:.~ m~:)r: c.:\d o
d<-:-~v(,:,~~::.(.:.)r: ~:;u b~::.t i tu :í. cIo P~:'~:I.o Vi:1 1 o r p,:\ '1.'.1" :i. mon :i. ,:\:1. d ,:\1:; ,oI~~iY(,:,~s;~I p,:\ I'" ,':\ 'f :i. n ~::.
d(.:.:.com P,'olI'" ,:\ ~;;-ro•

150.000 tonel~das/dno,
v~lor ~tu~l corrente.

ck·:· p 1"<;)(1 u ~;;~':ro (.:.~I" ,,'1

que corresponcli~
d~:·~
<:\0

( b ) • VALOR ATUAL CORRENTE= a cap~cid~de

(~) c:o 1"1\::,1..1.1 t.o r: :i. <:\

investimentos, pard
projetou ~ produçâo com os

p (.:.~1"(1'1:i. t i I" ,:\ (,:~x p ,:H) ~::.~xC) d ,'I rn~:'~~::.m.:\ •
1'''(·:·~\E.pF! c: t:i.vo~::·

pl"Ddu~~:';'{C) '1.'./.:\1"10 c:I'·~:·~~::·c :i.ll'lc·nto :',;;

!?) :I. ~.W).. (~)(~)m

:1. :l.óf~1..0ml~) ,~::\ ~ "'1

!I<:)/

:? :1.6(·;) .(,~WW)
",y :I.'?(.~).1!)(a(·~1 ó ~':~ !.:,:,'..) !'
.q :I.~:m• FJEI(.:) ~:.;f

~Ina
~.:.) :I.?({) (·:)O(~) I:: ~:.,.(:~.. "I !'

6/:·:)(·~) ~':'~~:W)(·:WW) ~:.:I r» «,.. !I .(. •• 1,. •• 1

.13b ,



o fluxo de caixa projetado pela consultoria incorporou este
i:\Urn(.:.:.1"1 to d (:\ p rod u ~;~W'n,POI" :i. !5!::.o p i'·(,·~c:i. !::·ii\ !:;r;,.:. I" ,:\j Uli. t,:ld o ,:\ti" ,:\v(>!:. d (:\
I'·(·:,·du~;i~o pro pUI" c :i. on ,:\], p,:\1",:). !::.~:.:' ~:,:'nC:OI"It.r ,:\I" ,:\ !::.i tu,':\(;;;\"0 i:\ t.u,:\ 1 COI'·I'·(·:·~n'1.'.(.:.:.

da seguinte forma=

TABELA VII - FLUXO DE CAIXA - VALOR ATUAL CORREN1'E

V ,:'1 1OI" pro.i (·:·~t':'ldo
1...1'::)':1.miI

P(':':'I"centu.,', 1
d ~:.~I" (.:.~du~;;~Xo

'v":'IIOI" ,:'Ijust,':\do
U'::)il; miL

:I. r;',,,:. )':1.(.:) (:') "7 ~':::I. :I. <1!j1.•. .< •• u !I I~) I u
,':. .:.~ ::.i06 .I. (;'7 :::') :':')'té,/0'0 ....' u '...' !I >.' u
:::') B u,::.f.)~:~ .::,

!I :~':': !.:.) n u :I.~::6
4 ./ ~:.:, :.:'> •.1>{? !.:.=' nB :1.4 I.~'?(.;).1. n !I u
~:.' :1.7 ~':'~~':~','l I:: ~:'(::I :1.6 :?6<?u ,.1 !I u
Ó :::):~':': ~·:::.':')n .:: "','t ,~. :.':'::(.::1 !):::')l~.. ,.1 !I .-: ......' n

'7 :I. ....•.
(::'~:$I~') ~:.' ~':~\1) :I. ~':: <?l} ..~>\,) u !I ..

a :1.4 .. :·:·)l~.::) ~:.l!I :? ..-'!') :I. :.':J .. ::.\9:1.
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(d) u VALOF< COlyl 1'·IELI··IOF;:tllyIEJ,rrOS I::::)<TEI:;:I'IO~:>:: ("~i:;'1.'.,:\ i:; :i. tUi:\~~;'?(O n~~(<:) '1'0:i.
projetada pela consultoria. Deverá ser estimada considerando-se
qu«..~ com ,:\p I" :i. v,:.•.t :i. z "I. ç;~~'(ni!)(,.)I" ,tI pCliE.!:; {v~:):I. :i.1Il p :l.i:\1'l t,:\ I" um." nov,:\ PC):I. :í. t :i. C:<:\

d (,.) v (.:.)1'1d ':\!I (.:.) Pi,' I" .:\ '1':i. n ii; d (.:~pro.i ~:.)~;::i\'c) (·:~ii;i:;"\!1> rnud <:\I'l ç;;.:\ iii· I"~:)"f 1 E' t. :i. 1<;('0 ~:·)ln um
aumento médio de 5~ no fluxo de c<:\ixaprojetado pela consultoria.

TABELA IX - FLUXO DE CAIXA - VALOR COM MELHORAMENTOS EXTERNOS.
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financiamento a longo prazo já foi considerada pela consultoria
1""1,.:\ pl'·D.:i(':~~;:·;x'Ddo ·flu.xo d(·,~c:.:\iX':1... Bl.lponclCl····~:;(.,~qU(':" com .:\ pr·:i.'v"i(t:i.:<~d~;'<"!(D
o financiamento a longCl prazo poderá ter Cl perfil alongado e uma
1"(7~cluG:~'(Dd,:( ·L·:l.X':\ d(·:·~cu~::.to cI(·:·~c:.:\):d. t"d.!, cI~,~vido .:\ um.:\ pn:l'v'<;\v~:·~l
cI:i. m :i.nu:i. ç~:\O do I" :i. !::.c:o!' p.:\ 1"<:\ '1':i.n !,; d (.,) c.!\ 1cu 1o l' pod(':'~I"A f:;(':'~ I'" (7)!:;.t :i.tn<i\do um
I" (.:~'1'1(.,:,x o d (.:.~rn(.,~1 h o I" i .:\d (.:.~:::"í ~.:. ~:.~ rn I" (.:~1 <i'. ç <':'( o ':'.C) 'f: :I.u x o d f:'~ c ,:\ :i. x"'. P I" o.:i(.,~t ú\ cfC)

pi:\I"a <:\ !i> :i.'1:.u <:"\~;:;':\:"o 'v·.:d.C)I" com (IH:':'1hC)J" <:Hn(·,~r·1tos (.:.? x tf'~I'Tl os;
correspondencfo ao seguinte resultado:

TABELA X - FLUXO DE CAIXA - VALOR COM REESTRUTURAçnO OTIMA ..
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Compn·:·)E'nel(·:·:',:'1:::.
referente ~ c~eI~
respectivos cenários

f~ses de cálculo do
estr~tégi~ ele ~nálise
d,:\ (.:.)til p I" (.:.:,!,; ':l. "

valor d~ empres~p
que corresponde ~os

I - PREÇO X QUANTIDADE

E fi) P 1"(,.)<;,1 ':l.ndo"" !:;E'

merc~do, tem-se, n~
o v~lor p~trimoni~l em
eI~t~ d~ vend~, ~ se<;,luinte

v~,~z cio
!:; :i. tu ,:\~;;;.;(o ::

V.:':'I.IOI'·

1" qu~ntid~de tot~l de aç6es """"""""""""""

:,':':"p,:\tl'·:i.m':3n:i.ol:í.qu:i.do* """""""""""""""" "US~I;

:,:-)"v,':\lol"p<:\tl'·:i.rnon:i.':l.ld,:\ <:'I.!~g\O".""""""""""U~:)!I; (.::r!,l:l.

corresponcleu ~ 67% d~ aç6es ord:i.nári~s ~o grupo
control~dor e 81,80% d~s ~ç6es preferenci~is correspondentes à
cl~sse E, ~ cl:i.entes que ~dquirern até 1000 t/~no de cobre"
l)P!:;t ':l.·1'OI"lI1"·I.!1o 'v',:,\101" !::.~:.)<,:,1u:i. n '1:. ~:.~ ::

t.:i.po q u,:\nt:i.d ,:'IeI (.,)

n I" eI:i. n ,fI I" :i. ,''Il:; I/I!,ll

P I" ,,·~·1'(.:.~r:~:.~n c :i. ,:\ :i. !!:. ",. :.::;7 " ~:.:,Elkj"kl(~)I/1

Portanto, o valor patrimonial referente a venda, com base no
patrimBnio liquido contábil seria de US$111"297,,915,00,,

Neste trab~lho, é us~elo como eI~do básico o fluxo de caix~
:I.:í. C/tt:i.do PI'·O.:i(.,)'I:.c':'ldo!,con!!J.t,:'Int~:·) 1"10 I'·~:·)!!:.p<-::'c'l:.:i.vo I'·,,·~l,:,\tÓI" Io d,::'I.
consultoria, correspondente à denominada hipótese básica" Esta
P I" o .i(,,)~~.~?(o '1'C) :i. ':,\.:i u l:; t ,·:l. cl ,:\ p,:\I'" ,:,\ :i. n c 1u :i. I" ,:\ S n (.:.:,c (.:.)!:!. ::!. :i. d ,:1. d (.,:,!!:.

giro, tendo-se corno b~se um percentual de 3%
operacional liquid~ pro.:iet~d~"

cIE' C "l. p:1. '1:. <,', :I. cI(.:.:,
d ,:\ I" E' c: f:?! :i. t ,:\

Cl I"(.:.)1 a tÓ r :i. o d ,i\ c.on l!:·ti. :I.t o I":i. ,:,\ . n .;Xo :i.d E'nt. :i.''1' :i.c <:".,:\ p I"oi I::') \;;?ío do:::.
cI~dos financeiros e o ba:l.anço p~trimoni~:I.; port~nto, for~m
pt'·oj(·:·)t,,:\do:::.com b,:\!:;(,·)1"10 cI(·~'mOn!i;tl'·,:\t:j.\/od o 1'·~:·~!::.u:l.t,:'I.do(:':)no b,:\l':".nç;o
p~trimonia:l. re~:l.iz~do"

*Patri.ônio líquido: posiç~o e. 38.86.88, relatório do CFD, 1985-89. p.129.
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TABELA XI - PROJEÇAO iOS DADOS FINANCEIROS - ea US* lil
==:=:::::=:=:==========:===:::::=:=:===::::::=:::::====::::=====:::::=:::======:=:=====::======:==========================:==:====
Períodos -4 -3 -2 -1 2 4 5
_ ......•..•....•.... -_ ...-- -_ ... -- ---- .•..•..•..•. ---_ .•..•..•. ---_ .•..•..•. -- -_ .•..•..•..•..•..•..•..•..•..•..•. --_ ....•.•.....•..•........•. -_ .•..•..•. ---- -_ .•....•. --- -_ .•.•.-- .•..•..•..•-_ .•..•.-_ .•..•..•..•. -- -_ .•..•..•..•..•..•..•..•. -- .•.- ....•. -_ .........•.....

1. Variaç~o no capital
circulante líquido. m.m 124.192 56.183 34.148 -18.921 3.121 -1.667 -1.246 -17.148

2. Depreciaç~o •.•.•.• 28.931 24.954 25.681 38.288 11.842 11.842 11.842 11.842 11.842

3. Acresc. no invest •• 51 2.888 4.888 6.888

4. Acresc. no iaobil •• 6.388 2.163

5. Aaortiz. financ. LP 6.m 12.874 41.681 9.182 14.m 22.491 22.263 22.m

6. Capital investido:
Capo circulante •• -328.716 26.187 68.m 57.951 -19.642 437 .868 -18.681 -154.988 -95.678
Iaob. lí~uido •••• 3.414.788 288.777 768.228 1.187.874 563.185 781.978 782.438 972.882 874.888
Outras ativos •••• 15.618 l.m 3.663 5.547 3.863 833 3.132 16.m 2.892

= Capo investido ••• 3.885.984 316.343 832.418 l.m.572 546.686 1.228.671 774.889 m.m 782.814

7. Resul. operacional -17.538 -3].998 65.454 81.488 34.311 2U49 38.251 37.369 45.869

8. Lucro líquido •••• -125.473 -118.861 26.m -63.837 18.983 11.fi59 16.678 2UaS 25.268

9. LAIR ••••••••••••• -125.473 -118.861 26.155 -63.m 34.311 28.849 38.252 37.369 45.869

l8.Tala de invest ••• 1m -62Z 86~ m m - ~~~,

II.Ret. no capo inv.:
Ret. oper/tap. inv. 5,88 84,81 37,88 33,88 75,88 27 ,23 47,84 46,32 52,89

x lAIR/rec. opero ••• -74,88 -44,88 9,88 -16,88 8,88 6,88 8,88 18,18 11,88
= ReI antes do I.R •. - 3,78 -37,32 3,33 - 5,28 6,82 1,63 3,76 4,63 5,73

12. Taxa I.R. s/lair:
I.R. s/lair •••••• 15.488 8.m 13.581 16.794 28.m
dividido p/lair •• 34.311 28.849 38.251 37 .369 45.869

=taxa s/lair •.•.•. 45,88 45,88 45,88 45,88 45,88

13. Ret. opero liq •• 168.982 2ó8.38Z 386.378 386.888 411.376 331.356 364.514 385.978 487.368

::::::::::::::::::=========:==:==========:=============================:=:========:==========:======:==============:====::::==
Obs: I - lAIR : lucro antes do iaposto de renda.

11- Taxa de investi.ento = investiaento novo líquido I lucro líquido.
111 - ReI : retorno no capital investido.
IV - I.R : ilposto de renda.
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TABELA XI - cGntinuaç~o.

PROJEÇ~O DOS DADOS FINANCEIROS - US$ lil
================:=============:::===:===:::::::::====::============:===================================================
Períodos Ó 7 8 9 18 11 12 13 14 15
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1.Variaç~o no cipi tal

circulante líquido • 1.255 - 39 -]33

2. Depreciaç~o •••••• 11.842 11.842 11.842 11.842 11.842 11.352 11.m 11.m 11.352 2.m
3. Acr~sc. no invest. U88

4. A(r~5(. no ilobil.
5. Alortiz. Fin. LP • 18.683 14.959 14.959 14.959 14.159 8.726

ó. Capital investido:
i. capital circulante -85.475 85.475 85.475 85.475 85.475 85.475 85.m 85.475 85.475 85.m
ii.ilobiliz líquido. 787.321 787.328 787.328 787.328 787.328 787.328 787.328 787.328 787.329 787.320
iii.outros ativos ••• m 588 588 588 588 m 518 588 588 588
=Capital i.vestido •• 762.345 m.345 782.345 m.345 782.345 m.m 782.345 m.m 782.345 m.m
7. Res. operacional. 51.824 52.m 54.888 55.m 54.749 57.645 58.154 58.154 58.154 66.948

8. Lucro líquido •••• 28.m 29.141 29.77ó 38.411 38.144 31.737 32.817 32.817 32.817 36.853

9. LA IR ••••••••••••• 51.824 52.925 54.888 55.m 54.749 57.645 58.154 58.154 58.154 66.948

l8.Tm de invest ••• m m m m 3HZ -8~ 8 8 fi

II.Ret. no cap. inv.:
/ . 68,98 68,98 68,98 68,98 68,98 68,98 68,98 68,91 68,98 68,98rec. oper./cap. lnv.

x LAIR/rec. operac. . 12,11 12,37 12,64 12,91 12,88 13,47 13,59 13,59 13,59 15,65
= ReI antes do I.R ••• 7,37 7,53 7,69 7,86 7,79 8,28 8,27 8,27 8,27 9,53

12.Tm I.R. s/LAIR.:
LR. s/LAIR • 23.289 23.784 24.384 24.824 24.m 25.988 26.137 26.137 26.137 38.m

dividido p/LAIR • 51.824 52.925 54.888 55.135 54.749 57.645 58.154 58.154 58.154 66.948
= tau s/LA IR • 44,93 44,93 44,94 44,94 44,94 44,94 44,94 44,94 44,94 44,95

Il.Rec. opero líquida 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767
:::::::::::::::::===:::=======:=::=========:==========:==:=:=:===========:::==:====:==:=====================::::::::::::::
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f~I~:; !,.(.:.~1i:\ ~;:()"(.:.'!:; dc' p !'·oj (.:.~ç~'(o n ,'oro
relatório da consultoria e foram
demonstrativo dos dados financeiros e
n·:·~.::..:1. i z ,.:\do"

TABElA XII - RElAÇ!tES DE PROJEÇft1J.

(.:.~!:; t~.yC) :í. cI~:.~n t :í. ·f :i. cE\ cf'o). !::. n C)

projet~cfas com base no
no balanço patrimonial

Períodos
::::::::::::::=::::=:==:::=:====:=====:::::::=:::=========::===:::==:=:::=====::::::::==::=======::==:===:==::::

6

1. OPERACIONAIS:
Cresci.ento da receita
Des,. oper./receita •••
Depreciaç!o/receita •••
Nargel bruta •••••••••
"argel operacional •••
"argel líquida •••••••

2. CAPo CIRC./RECEITA:
Caixa operacional •••
Tit. negociáveis ••••
Contas a receber ••••
Outros a receber ••••
Elpr~stilDS a C.P •••
Estoques ••••••••••••
Desp. diferidas •••••
Contas a pagar ••••••
Outros a pagar ••••••

3. VARIÇAQ NO CAPITAL
CIRCo LIQ./RECEITA •

4. OUTROS:
Iaobil. liq./rmita
Invest. líq.lreceita
Deprec./ilobil. liq.
Capo invest./receita

5. mOSTOS:
Taxa do I.R. s/LAIR.

-4

188,88
48,38
17,13
38,88

-18,38
-74,29

m,8~
68,37
9,38

54,21
-14,16
-44,38

-3

181,39
32,74
8,88

38,68
21,36
8,57

7,68
7,86

22,27
48,74
8,37
4,83
8,23

189,82 46,29 18,51

-2

228,54
29,47
7,84

58,76
21,88

-16,33

1,13

286,75
8,56
2,74

383,19

-1

244,88
5,88
3,88

13,88
8,88
5,88

8,78
7,57

21,24
1,94

42,47
57,74
8,85

11,66
28,11

8,84

136,98
8,49
2,18

132,87

197 ,88
9,88
4,88

15,88
6,88
3,88

1,77 8,89
11,35 87,92
18,48 9,42

5,61 5,24
98,69 157,61
82,87 241,85

8,83 8,84
13,18 29,18
13,89 25,33

3,68

m,28
1,28
1. 51

367 ,28

2

216,88
7,88
3,88

15,88
8,88
5,88

6,82
2,36
2,82
5,32

122,51
128,58

8,84
4,11
7,46

3,88

1,51
212,58

3

229,88
6,88
3,88

16,88
18,88
5,88

3,88

251,83

1,22
215,91

4

241,18 253,26
6,82 5,62
2,98 2,77

17,28 17,76
11,26 12,11

6,28 6,28

8,15
2,46
8,14
7,88

55,37
57,35
8,87

48,89
11,91

214,74
8,71
1,35

191,96

8,42
6,31
3,98
2,85

46,48
8,86

43,25
34,16

6,82

8,42
6,31
3,98
2,8~

46,48
8,86

48,91
32,99

6,82

3,88 3,88

184,85
8,71
1,58

164,18

45,88 45,88 45,88 45,88 45,88 44,93

===::::=====:==================:======:===============::========:==========:====:=======:::::===:================

8,83 2,61
1,64

7,76 15,48
3,85 2,18

285,21 35,43
68,19 49,18

1,27 8,24
12,18 8,62
58,48 17,31

2.821,78 187,63

8,85 8,64
1.827,89 117,91

248,13
2,87
2,99

271,78

Obs: lAIR: lucro antes do I.R.
I.R.: i.posto de renda
Receita: receita opericional líquida
P = período de te.po de UI exercício financeiro.
Relaç~es el percentual (~).



TABELA XII - Cor.tinuaç~o.

RElAÇI)fS ~E PROJEÇ~
:::::::::::::::::=:==::::=::==::::~=:=:=::=::::::::=::::=:=:::======:=::::====::::::::::::::::::::====::::
Perídos 7 8 9 18 11 12 13 14 15
----------------------------------------.--------------------------------.---------------------------------
1. OPERACIONAIS:

cresc. da receita. 253,26 253,26 253,26 253,26 253,Z6 253,26 253,26 253,26 253,26
desp. oper./receita 5,37 5,89 4,83 4,94 4,37 2,41 4,37 2,41 2,41
depreciaç~o/rrceita 2,77 2,77 2,77 2,77 2,65 2,65 2,65 2,65 8,48
larqel bruta •••••• 17,74 12,74 12,74 12,74 12,74 17,85 17,85 17,85 19,98
largel operacional. 12,37 12,64 12,91 12,79 13,47 13,59 13,59 13,59 15,65
.argel líquida •••• 6,81 6,96 7,18 7,84 7,42 7,48 7,48 7,48 8,61

2. CAPo CIRC./REt. :
caixa operacional • 8,42 8,42 8,42 8,42 8,42 8,42 8,42 8,42 8,42
ti tulos neqocHveis 6,31 6,31 6,31 6,31 6,31 6,31 6,31 6,31 6,31
contas a receber •• 3,98 3,98 3,98 3,98 3,98 3,98 3,91 3,98 3,98
outros a receber •• 2,8S 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85
estoques •• , •••• '., 46,48 46,48 46,48 46,48 46,48 46,48 46,48 46,48 46,48
desp. diferidas ••• 8,86 8,@6 8,86 8,86 8,86 8,86 8,86 8,16 8,86
elprest. a C.P •••• 43,25 48,91 48,91 48,91 48,91 48,91 48,91 48,91 41,91
contas a pagar •••• 34,16 32,99 32,99 32,99 32,99 32,99 32,99 32,99 32,99
outras a pagar •••• 6,82 6,@2 6,82 6,82 6,82 6,82 6,B2 6,82 6,82

3. VAR. CAPo CIRCo -
lID./RECEITA 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,'8

4. OUTROS:
ilobil. líq.lm •• : 214,74 184,85 184,85 184,85 184,85 184,85 184,85 184,85 184,85
inmt. liq./m •• : 8,71 8,71 8,71 8,71 8,71 8,71 8,71 8,71 8,71
deprer./ilobil. líq 1,58 1,58 1,58 1,58 1,44 1,44 1,44 1,44 8,26
capo investido/rec. 1.644,18 164,18 164,18 164,18 164,18 164,18 164,18 164,18 164,18

5. I"POSTOS:
taxa I.R. sflAIR •• 44,93 44,94 44,94 44,94 44,94 44,94 44,94 44,94 44,95

::=:====:=::=====:::=====:::=====:=====:==:::=============:===:====:===========::::=====:========:=====::=

1.4·4·



III - ESTIMATIVA DO FLUXO DE CAIXA

(:) (,.:G'1:.:i. rn,:\ t :i. v ,:1 d o ''1'1u x o di::.) q (.:I",:1.~~;xo d (.:.) c ,:1.:1. x ,':1 n i:1 p i:'\ I" t.(.:.:.I"(.:.)'11
(,.: I"~:.)n '1:. (.:.)

ao periodo hiGtórico está baGeada nos respectivos demonstrativos
../.:t 1"1,':1I"!CE' :i.1"0';:. !I f) ,·:l. pi:'!I'"t(·::· p I"Dj (,.:,'I:.,·;I.di:\ I'·~:·~·f(·:·~I'·(·:·:·....~;:.f:) ,':1.0 ''1':1. u x o d f·: c,:\:t. X (:'1
estimadD pela consultoria, correGpondente à hipótese básica.

o~:; c:ompon~:·:'n t.(·:·:~;; do fLu x o de ci:\:i. Xi:\ (·::~,;'I:.;·;rD (·:·:~;:·P(,::·c:i.·f:i.c,':ldo~:; no
d(·:·:mon~:;tl'·i;lt:i.\iO di:' 'J(':':I"i:\Ç~Yo d(·:: Ci:\:t.Xi:\!, 1"1,,'1·ri:\b~:·'l,:\ :/V ..

o P(':':I":í. odo h:i. ~;;'I:.ÓI" i co co I'·I'·(·:·)~,; pon d (.:.) ,,\0';; (,:1 X(.::I"C :í. c :i.o:;; 'f :i. 1'1,:\1'1c(.:.:,:i. I"om
de 1984 a 1987, sendo que os dados foram levantados dos
respectivos demonstrat:i.vos de resultado p dos balanços
pi:\ tI" :i. mon :i. i:\ :i. ~;:.•.

(~, q(':')I",:\~~~';-(o d(;·) Ci:\:i.x':1 do i:\no ....l~ i:'IO i:'lno ....:,·:·:·fo:i. nf·)(;Ji:'lt:i.Vi:( E'
apenas no ano -,1 tem um valor ~Jsit:i.vo ..

A t~x~ de retorno no cap:i.tal :i.nvestido
periodo histórico e ~penas no ano -,2 teve um~
:::; , :.:') :':'í :",; •. 1'" d t(-:)1"1d (:::)1"1C i i:l. (.~:, ,;1 t ,:\)((:'1 d (.:.:,I" (.:.:,t.o r:1"1o 1"1o
constantemente menor do que o CMPC ..

''1' o :i. 1'1 ~:.)c,l,:1 t :i. \i ,,'1. I"!o
taxa posit:i.va de
c~p:i.t~l investido

(~, i:'11"1,~I1:i. ~;:.(;.:,
p 1"(.:.: j u d :i. c:,':H:L':\ !I v(·:·):;:,

E' ....1!1

ele il"!vestimento no período h:i.stórico ficou
que o lucro liquido foi negativo I"!os

sendo que no período -2 fo:i. de 189~ ..

A P I" oj (.:"ç~;}'o c:o I" 1" ~:;'~,; p o 1"1d (.:.)u <:'c. u til c:~:.:.1"1,fi I" i o d .:':'1:i.nd ,) s '1:.r' :i.,:'1.E·: q U i:\ + I"o
C(·:·:I"!.iI" i o~:; d,:,\ (·:·)mp I'·(·:·:·~;;<·:\!I :i.d E'n t .if' :i.c':'I.do~,; d (.:.)~:.)~:;ti" ,:\tc:·::)q:i.,,'1 ~,; ti (-;.)i:\1"Iá:l. :i. ~;;(-;~!I com
i:'l P I"oj (.:.)~~';'Yo clo~;:. I"(·)~;; P(·:"c t :i. vos; ''1' lu x C)~:; d (.:.) Ci:\:i.x ,':\!I (.: ,:1b I",:,-nC,l f·:U um
período de 15 anos ..

A est:i.mat:i.va do fluxo de Cdlxa p~ra cadd
,:\n .:~I1i ~;:.~:.) d ,':\ (·:·,m p I'·(;·)~;:·<:\!I tornou PC) I" b,':'1~;;.(.::o t," ,',1.b.::\:I.1'10
cDn~i;ul to," :i.iil!1 c.on ~:;ti:\n t(·:·, no 1"('):1.i:\ +ó río técn :i.CO!I

(·:·~~".tl'·c1\téq:i.<:\ d(·~
I::·:·f (.:..t I..l i:\ d C) P (·:,·1,':\

d (·:~norní. n ,:\cfi:l. hipótese básica, e esta estimativa foi i:\.:i ti. ~;;.t. ,:'\ti ':l. d(.:.:,
,:,((::01"<:10 com ,:,\~:;P':;· P(·:·~c:i. ·f:i. c <'q)\(.:.,,;; c.on ~:;t.':\I'l t~:·:·s n i:\~i; '1:.• :\1:)(.:.:], ,:'1.~::.V I I!I V I I I!, 1)(

(.:.:.X ..

(J d(,.~~;;(.:~rn p(.:.:n ho
companhia, onde
c o b I" (.:,.!I q 1..'. (.:.~ n ;Yo
BI'IDEBPr:)I:;: )1 (.:.) <':1.

(.:.~x c 11..1.~::.:i. v <:( ••

po~:;:i.ti vo proi ~:·:t~clo con~::.:i.c1PI"OU .:'1. c:i. ~:;.;~'(C) di:'l.
<,\ ~;; "I.t. :i.'v' :i.d ,':\d(.:.,!;; d (.:.)m:i.n ~:.,I",':".G~;ro cf(., c.on c(·:·~nt 1'"'i\eIo d (.:.:
t:i.nhdm vidbi1:i.dddp pcon8m:i.c~, f:i.cdrdm com a
m(.;.~t. ,"1 1 ti. I"(,:,I:i.,:\ !I (.:.)n t ;.~'o !I 'f C) :i. p r o j (.:.)t i:l.d i:\ d (.:, 'f o I'"rn,,\

(~ p I"·o.:i(.:.:.~~?{o '1'0 :i. (.:,.J i:'I.!:lOI"':'I.eI,il ~:·)rti dó J .il I" ,,1.(1)(·:·:·,,':1.<::,':\1')o Pii;.I'·.:'1.n~:·~u+r ,':'\1 :lz ,':\I'"
,':'1.~:; d :i. ~::.t.o I" ~;;ü' f·) I"· c:i:'l. U !,; .:\ d ,:\~:; p [.:. .I.<':'\ :i. n 'f :I.,il I;;~';'I:'o n i:'\ c:i o ri <:1.1 !' m,':\li!· ,:,\ ~:;

necessid~des crescentes de capital de qircc provocadas peJa
i nf 1 a\~~;'(o n:-ro ''1'01'',',Im C OI"!1;:·:i.cl(.:.:.I" ,:\da ~::'!I um,,, v~:·~z qu~:·) D pl"'~:~~;;Dd~:·:· com p r .il. elE'
con <::(,:,n'1:.1",:\<:1D (.:.)cl~:.: ',,'(,.:.1')d i:\ do Ci:'1todo é d .:1.<:1o P(·:·~1o m~:)r c.::\do d (.:~ccaodi ties.

p, E"::. t 1"1,,'. tu I" .:1. d (.:.) p roi (.:,.~~;XCC com p 1"(.:.:.(.:.)1')d E' o b':ll i:\I", ~;;o
demonstrativo de resultado e o fluxo dp qeraç~o de
períodos históricos de -4 a -1, e projetados de

P .::'1. ti'" :i. moI"! :i. a 1 !I
<::,:'1.:1.x i:I!, P,:'ll".:\ C) <;:.
:I. ,\ :I. '.:.:1"
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TABELAXIII - PROJEÇftVDO BALANÇOPATRlftOHIAl - USS lil
:=:====:=:::::====:=====:=:=======::=:====:===:=:==:=:::::==:====:=::::===============::::===:=======:=:=:=:=========::========
Períodos -~ -3 -2 -1 ? 3 4L

-.-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ATIVO

Caiu .t., ..... 1.486 6.999 3.478 2.m 7.267 368 88 56J 1.718
Tí t. negociáveis 4.387 29.224 46.788 292.222 8.m usa 2~.m
Conto a receber. 13.185 41.389 23.277 82.881 43.897 31.319 18.298 31.399 15.928
Estoques ••••••• 181.659 131.133 124.825 222.922 348.913 881.157 439.543 221.344 189.818
Out. a receber • 5.146 5.641 21.631 7.589 23.889 17.488 19.374 38.m 11.689
Desp. diferidas. 2.148 m 1.138 281 129 127 158 2S4 2S8

=Circulante •••• 123.456 198.721 174.m 344.549 461.283 1.142.m 478.848 293.483 244.268

=Realizável LP. 8.195 9.563 8.756 14.282 22.983 28.669 8.665 6.m 7.m

Investilutos • 4.889 U68 3.658 5.548 3.863 833 3.132 16.m 2.892
Iaobilizado ••• 967.794 1.818.984 m.974 1.187.878 563.185 781.9M 782.437 972.881 87U88
Diferido •••••• 171.271 1.858.876 m.m 1.258.456 458

=Per.anente ••• 1.143.954 2.881.648 1. 599.174 2.363.882 566.248 782.797 m.5á9 988.251 878.142

TOTALno ATIVO. 2.m.685 2.281.924 1.782.263 2.721.913 1.858.434 1.946.887 1.272.282 1.288.384 1.138.385

PASSIVO

Elpr~s tim CP. 346.612 95.148 68.223 163.956 373.894 523.819 446.m 213.711 176.186
Contas a pagar. 28.438 23.122 12.m 45.888 53.892 96.719 14.986 188.787 139.188
Out. exigíveis. 85.126 46.445 25.225 77.634 53.861 84.173 27.193 45.963 2U64

=Exigível CP •• 451.168 164.615 185.797 286.598 488.847 784.711 488.729 448.382 339.938

Elprêstilos u. 1.179.726 1.527.296 657.615 954.416 415.834 428.m \
164.662 168.181 151.418

Debên tures •••• 23 9 12 12
Dut. exigíveis. 1.878 6.391 1.825 5.757 45.285 18.193 5.819 6.869

=Exiqível LP ••• 1.181.596 l.m.687 m.m 956.241 m.791 473.843 183.464 174.812 157.499

Capital social. 187.786 285.146 967.133 1.618.m 443.938 649.599 167.927 398.372 398.372
Resem de capo 688.721 566.128 231.175 283.898 4.238 225.278 355.737 225.764 m.m
lucros retidos. - 154.666 -267.644 -179.457 -343.779 -299.372 -187.424 76.425 41.773 18.945

=Patril. líq •• . 641.841 583.622 1.818.851 1.479.874 148.796 767.453 688.889 m.m 632.868

TOT. DO PASSIVO 2.275.685 2.281.924 1.782.263 2.721.913 1.m.m 1.946.887 1.272.282 1.288.384 1.138.m
:::===::::::::==========:========:===================:================::================:=====::========::=========:========
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TABELA XIII - CODtinuaçlo.

PROJEÇftn DO BALANÇO PATRIftOHIAL - USl ail
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=::::=::====:::::::===:===::::::=========:=====:==:======:::::=========
Períodos 6 8 9 18 11 12 13 14 15

I--.---.-.---------------.------------.--------------------------------------------------------.----.-.----.------------------
ATIVO

Caixa ......... 1.796 1.796 1.796 1.796 1.796 1.796 1.796 1.796 1.796
Tít. negociáveis 27.834 27 .834 27.834 27.834 27 .834 27 .834 27.m 27.834 27.m
Contas a receber. 16.125 16.725 16.125 16.725 16.725 16.725 16.725 16.m 16.125
Estoques •••••••• 198.483 198.483 198.483 198.483 198.483 198.483 198.483 198.483 198.483
Out. a receber •• 12.191 12.191 12.191 12.191 12.191 12.191 12.191 12.191 12.191
Jesp. 4iferidas • 258 m m m m m m m 1~%

=Circulante ••••• 256.479 256.479 256.479 256.479 256.479 256.479 256.479 256.479 256.479

=Realizàvel a LP. 8.298 8.298 8.298 8.298 8.298 8.298 8.298 8.298 8.298

Investilentos .. 3.831 3.m 3.831 3.837 3.m 3.831 3.m 3.m 3.837
1Iobi Iizado ••••• 787.328 787.328 787.328 787.328 787.328 787.328 787.328 787.328 787.328
Diferido ••••••.• m 588 588 588 588 S88 588 588 58&

=Perlanente ••••• 798.857 798.857 798.857 791.857 798.857 798.857 798.857 798.857 791.857

TOm DO ATIVO •• l.m.634 1.855.634 1.855.634 I.m.634 l.m.634 1.855.634 1.155.634 I.m.634 1.m.634

PASSIVO

Elpr~stiaos a LP. 175.889 175.889 175.889 175.889 m.m 175.889 m.889 175.889 175.889
Contas a pagar •• 141.151 141.151 141.151 141.151 141.151 141.151 141.151 141.151 141.151
Out. exigíveis •• 25.794 25.794 25.794 25.794 25.794 25.794 25.794 25.794 2~. 794

=Exi,ivel a CP •• 341.954 341.954 341.m 341. 954 341. 954 341. 954 341. 954 341.V54 341.954

Elpr~sti.os a LP. 189.888 189.888 189.888 189.888 189.888 189.888 189.888 189.888 119.888
Deb~ntures •••••• 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Dut. exigíveis •• 6.313 6.313 6.313 6.313 6.373 6.373 6.373 6.373 6.373

=Eligível a LP •• 115.385 115.385 115.385 115.385 115.385 115.385 115.385 115.385 115.385

Capi tal social •• 398.372 398.372 398.372 398.372 398.372 398.372 398.372 398.372 m.m
Res. de capital •• 178.522 178.868 177.m 177.591 177.591 177.591 177.591 177.591 177.591
lucros retidos •• 21.4&8 21.m 22.332 22.888 22.688 23.882 24.812 27.641 27 .648

=Patri •• líquido. 598.295 598.295 598.295 598.295 598.295 598.295 598.295 598.295 m.295

TOTAL DO PASSIVO l.m.634 l.m.634 1.155.634 l.m.ó34 1.855.634 1.855.634 l.m.m 1.855.634 1.855.634

:=======:::::::=:z::::::=:==:=:===:=====:==========:::::=:::::===========================:=:=========================::::::=:===
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TABELA xrv - PROJEÇ~ DO DE"OHSTRATIVO DE RESULTADO - US$ lil
=============::::::::::::==::::=:=====::::::==::==::===:=========================:==:::==:==:===::==::=::=:==::====:===::::=:
Períodos -4 -3 -2 -1 2 3 4 6
---------------------------------------------------.-------.---------------------------------------.-----------------.-------
RECElT A BRUTA. 191.269 386.597 351.286 442.794 m.5S8 384.226 421.464 446.288 478.946 494.528

-rap. indo e devol. 21.367 38.295 44.828 56.714 64.283 51.889 56.889 68.238 63.579 66.761
:Rec. opero líquida 168.982 268.382 386.378 386.888 411.376 m.35ó 364.514 385.978 481.368 427.767
-Custo prod. md •• 184.726 122.855 188.124 198.113 345.583 228.985 216.666 312.289 325.574 339.983
-Depreciiçto •••••• 11.392 11.392 11.392 11.392 11.392 11.392

=LUCRO BRUTO ..... 64.176 145.447 118.254 195.967 54.481 58.859 56.456 62.369 78.m 75.992

-Desp. c/vendas ••• m 289 465 ó11 685 685 728 771 813 856
-Desp. gerais/adl •• 6.288 8.174 13.195 11.491 9.888 9.888 9.888 9.118 9.188 9.888
-Depreciaçto/alort. lU46 31.889 37.675 71.881 m m m 45ft m m
fRec. financeiras •• 8.683 16.848
-Desp. financeiras. 56.874 143.838 58.449 46.332 9.956 19.876 16.827 14.779 14.271 13.761
f-Out. rec./desp ••• 423 665 881 491
f-Ajustes •.••••••• 47.588 - 783

:Resultado operac •• -17.538 -3].998 65.454 81.488 34.311 28.849 38.m 37.369 45.869 51.824

:-Efeitos inflac ••• -188.482 -81.245 -38.879 -143.463

f-Lucro n~o operac. m 382 - m - 974

=Lucro antes I.R••• -12S.473 -118.861 26.m -63.137 34.311 28.849 38.252 37.369 45.869 51.824
-Previ sto plI.R. .. 15.488 8.998 13.581 16.794 28.689 23.289

:Lucro liquido •••• -m.473 -118.861 26.155 -63.837 18.983 11.859 16.678 28.58S 25.268 28.m

=====:====:::============:===::==:=:=::::::======:::=::==========::=================::::=====::::===:::======:=:::::====:====
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TABELA XIV - CORtinuaç~o

PROJEÇmJ DO DEftOHSTRATIVO DE RESUlTADO - el US. li 1
::===:::=====:::::==:::::===:::::===:=:=:::===::=========::::::=====:====::====:::::===::==========::::::=========
Períodos 8 9 18 11 12 13 14 15
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
RECEITA BRUTA ••••• 494.528 494.528 494.528 494.528 494.528 494.528 494.m 494.528 494.528

-Ilp. indo e devol. 66.761 66.761 66.761 66.761 66.761 66.761 66.761 66.761 66.761
=Rec. opero líq••• 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767 427.767

-Custo prod. vend •• 348.483 348.483 348.483 348.483 348.588 341.588 348.588 348.588 341.811
-Depreciaç~o •••••• 11.392 11.392 11.392 11.392 18.912 18.982 18.912 18.m 1.615

=lUCRO BRUTO •••••• 75.892 75.892 75.892 75.892 76.351 76.357 76.351 76.357 8U51

-Desp. c/vendas ••• 856 856 856 856 856 856 856 856 856
-Desp. gerais/adl •• 9.888 9.888 9.888 9.888 9.888 9.m 9.888 9.m 9.m
-Depreciaçb'es ••••• m m m m 45ft m m m m
tReco fininceiras •
-Desp. financeiras. 12.661 11.586 18.351 18.837 8.m
f-Out. rec/desp •••
t-Ajustes •••••••••

=Resultado opero •• 52.925 54.888 55.235 54.749 57.645 58.154 58.154 58.154 66.948

f-Efeitos inflar ••
f-Lucro n~o operac.

=Lucro antes I.R. . 52.925 54.888 55.m 54.749 5] .645 58.154 58.154 58.154 66.948

-Provis~o p/I.R ••• 23.784 24.384 24.824 24.685 25.988 26.137 26.137 26.137 38.895

=Lucro líquido •••• 29.141 29.776 38.411 38.144 31.737 32.817 32.817 32.817 36.m

::::::::::::::::::::::========:::::::=:=:===========::====:======::::::::::==::::::::==:=======:================
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TABELAXV - PROJEÇf/ODA SERAÇA'ODE CAIXA - US•• il
:::=:::::::====:::::========:=:====::::===::===::=====::======:========:::::=:::=:=========:=======:.=================:===
Períodos -4 -3 -2 -1 2 3 4 6
------------------------------------------------------------------------~----------------------------------------.--------
Resultado operacional - 17.538 -37.998 65.454 Ci.418 34.311 28.849 3&.m 37.369 45.8~9 51.824

-lIp. de renda/caiu.

tDepreciaç:o •••••••• 28.938 24.954 25.681 38.288 11.842 11.842 11.842 Il.m 11.842 11.842

=6er. de uiu bruto. 11.392 -13.848 n.m 111.68~ 46.153 31.891 42.894 49.211 57.711 63.666

f-Varo eap. circul. . 328.614 124.192 56.m 34.148 12.341 9.978 18.m 11. 579 12.221 12.m

-Invest. e. imobilizo 6.351 2.163 2.888 4.888 6.888

-Invest. Dut. ativos.

-A.orti. financ. LP . 6.m 12.874 41.681 9.182 14.m 22.491 22.263 22.263 18.m

=Investi.ento bruto •• 328.614 131.847 75.128 77.912 23.443 28.385 33.m 33.842 48.484 31.436

Ger. de caixa bruto •• 11.392 -13.848 91.m 111.688 46.153 31.891 42.894 49.211 57.711 63.666

-Investi.ento bruto •• 328.614 131.i47 75.128 77.912 23.443 28.m 33,426 33.842 48.484 31.436

= Ser. de caixa líq •• -389.222 -144.895 15.927 33.768 22.718 3.586 8.668 15.369 17.227 32.m

f-Gero cai Ia nto op~r 547 382 -328 -9]6

= ror. GER. DE CAIXA. -388.675 -143.713 15.687 32.798 22.718 3.586 8.668 15.369 17.221 32.m

:::====::=:==:=::=======:======:====:==============:==:===::::===:::===================:=::================================
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TABELA XV - Continuaç~o.

PROJEÇ~ DA 6ERAÇ~ DE CAIXA - USS lil
::::::=======::::=====:::=======:===:=========:=======:======:=:=========::=====================::==========:::::::::::::::
Períodos 8 9 18 11 12 13 14 15
................ -- ----_ ..............................................• -_ ............................... -- -_ ............................................................... -_ ........................................................... -_ ......................

Resultado operacional 52.m 54.888 55.m 54.749 57.645 58.154 58.154 58.154 66.948
-Ilp. renda/caixa ••• 23.m 23.784 24.384 " 24.824 24.m 25.988 26.137 26.137 26.137
+Depreciaç~o •••••••• 11.842 11.842 11.842 11.842 11.m 11.m 11.351 11.351 2.m

=6eraç~o caila bruto. 41.478 42.138 42.773 41.767 44.392 43.598 43.369 43.369 42.866

+-Var. capo cir, líq. 12.833 12.833 12.833 12.833 12.833 12.833 12.833 12.833 12.m

-Invest. fi ilobiliz. U8e

-Iav, liq. ouL ativo

-Alort. financ. lP •• 14.m 14.959 14.959 14.m 14.959 8.726

=lAvest. bruto •••••• 27.792 27.792 27.792 33.792 27.792 21.m 12.m 12.833 12.833

Geraçto caila bruto. 41.478 42.138 42.773 41.767 44.392 43.598 43.369 43.369 42.866
-Invest. bruto •••••• 27.192 27.792 27.192 33.792 27.792 21.m 12.833 12.833 12.m

=6er. caila opero líq. 13.686 14.346 14.981 7.915 16.688 22.839 38.536 38.536 38.m

+-Ger. caila n/opero liq. -
=Total da geraçto de

cai Ia ,.,., .•..• , •• , 13.686 14.346 14.981 7.975 16.681 22.139 38.m 38.536 38.133

====:=======::=::====:::============:=========================:==================:::=:===:==============::==::::::::
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IV. ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL,

A estimativa do custo de capital compreende a
da estrutura de capital, custo de financiamento com
terceiros(Ki), custo de financiamento com capital
e custo médio ponderado de capital(Km).

d(':'~te I" 11'1:i, n i:\ ~~';\D

C ,':',p :i, t ,',I, 1 eI(':':'
p I" Ó P I'" :i, o ( 1<~;:. ) !'

(1). Estrlltura ele Capital Meta - efetuou-se uma média com base
no~:; b<',tl,':H,~;o~:;di::,~:l.900!1:l.90?!1:l.99(~)(.:":l.99:1.!1(':')11'1 './:i.I,·tudf::~d(·:·~n:',ro
existirem os valores de mercado.

Tabela XVI - ESTRUTURA DO CAPITAL SOCIAL - em Cr$ mil.
:::::::::::::::::::;::::;;:::::::::::;;:::::::::;:::::::::::::;::::::::::;;:::::;::::::::::::::::::::::::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::;:::::::;:::::::::::;::::::::;:;;::;:::;;:::::::::;:::::;;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

:l.90? :1.99:1.

Financiamento a CP ~·:W).ó:l.:I. • (··)I.·IB

Financiamento a LP :I.(.?J'.» • 1/.:1)' 1

Capital Próprio • 1.·1:1.• :I.~":')(:,• :1,BEl

TOT('~L •••••••••••

Financiamento a CP :? t :::> tt ~~I 1:,:::

Financiamento a LP

C,:\p:i. ti:\lPI"ópr'io :l.4B. )'?ó

:1.• 7:1. 9. ~:wr? :I. • (.?JI.~'/ • n :I. ~.:,

I - Taxa de câmbio (média ponderada)~ Cr$/US$
:I.9GB:: ('~)!I~':·:62n(.:-J
:I. (? <,;> (':-J :: /:. *:~!t ~.:.:I~.:I (.?)

:I.?B?:: ~':~!IfY~ :I.
:I.99:1.::I.HdB!1 'T':';

I I .... Fon tr::,':: Con j un tu 1",':\ Econbm :i. (;;':\./Enc,;\1" t(·:·~ d(·:·~cI (':'I:?: (':1m br'o d(,:.):I.??~':': p ,~.:.:,

Tabela XVIII - ESTRUTURA DO CAPITAL ..SOCIAL - em Percentual
::::::::::;;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::!:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::l::::::::

:1.9Bn :1.<?B9 :I.?9:1.

Financiamento a CP

Financiamento a LP

C,itp:i.t,itlF:'I"óPI":i,o :I.~:':'!IOH



(2). Custo do fin~nci~mento com Capital de Terceiros
Considerou-se a t~xa estipulada pelo financiamento do BNDES para
·f:i. n <i\nc :i.,·:1r E\ i:\qu:i.i!;:i.G:Xo dii! (·:·~mp Ir~:·~i!;E!!1':\..:iU !!;.t'il.dE! ,:\0 :i.mpo!!;to eI(·:·~I'·~,~nd.:\..

i = 12% a ..a. taxa de juros ..

te = 30% taxa do imposto de rend~.

I<i - tax~ de custo do caplt~l de terceiros apÓs 0
I'·end'i!"

I<:i..... :i.* ( :1. tc )

I<:i..... ()!I:I.~.:: * ( :I..... (.?:I!I:·:·)t~) )

1<'- .... t~)!I:I. ~? * (.~)!"..?(.~).I.

I<:i. .... (a !I~~)B4 .... B!14(·:):'·;;,·i! " ii\ "

(3)" Custo de Financiamento com C~pital Próprio -. Empregou-se o
CU!!>to eI(·:·~·f:i.nE!nc::i.,:\rn(·'1nt.ocom ci:\.p:i.ti:\:!.próp rLo ci:\lc:uli:\elo com b<:\l!!.~')no
"C!=1PI'I""

RM taxa ele retorno do mercado - 0,2:1.98 - 2:1.,98%

n = coeficiente beta - 1

ks taxa de custo elo capital prÓprio - 2:1.,98~

0l (·'HIlP 1'. (·'1l!!·<i".n:·\"o t(·:·1f1lcOf:·)·f:i.c:i.c·!nteb~:·:,tdd<-:·)m(·:·~I'·c:<:\.doC·)

calculados com dados contábeis dpresentdrarn os
n,·)!;;ult,:\dos::

Ol;; b~:·)t,:\!!;
l:H:·1(J ui n t<·:·1l;:.

Rentabilidade da empresa versus rentabilidade da economia:
coeficiente bet~ = 0,22

coeficiente de determin~Gâo = 0,10%

RF: AneIo B - 5~rie lensal da tua livre de risco.
R": AnelO C - duon5trativo do c~lculo do retorno do urcado.
Beta: Anexo D - delonstrativo do c~lculo do coeficiente beta cont~bil.

1.53



Rentabilidade
metalúrgico:

da empresa versus rentabilidade do setor

coeficiente beta = 3,14

c:o (,·~·1':i. c::i. (.:,'n te d ('.? C C) I"~I"~f..) :I. ,,\ (:;x o .... ({)~I !'.\ <?

Rentabilidade da empresa versus rentabilidade da metalurgia dos
n~o ferrosos:

coeficiente beta = 2,48

c o (·:·~·1':i. c: :i. ~:.)n t~:)d (.~ c o I"~I" (.:.):I. ,,\ !;:-:Yo .... (·?l!I~":'Ó

Com '0\
(·:~mp I" F,)9ou····~:;(.:.)o

·f:i.n .,\:1. :i.d ,:\eI (.:.~ d ~:) (·:·~v:i.t,:\ I" d:i. ~:;tOI'·çCk·)!:;
coeficiente beta igual a 1.

no

(4). Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC~
I t(.:.~n~:;
c:o n t ,',1. ~:;

peso custo
pon dE'I" ,':\!;~'~~o <:\nt E'~~:;I. I:~•

cu ~:;to
•,q;,Ó!:; I. I:ç •

con t I"~:i. bu :i. ç:-ro
.:\0 ClyIPC•

F:i.n.:\nc. <,I. CP ~?)!I :::"):I.BB

F:i. n <,\nc: • .:\ I...F"

C,:\ p .. P 1"(') P I" :i.o

TOTi~I...

CMPC = Km = :1.4,30%
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v. ESTIMATIVA DO VALOR CONTINUO

l'endo em vista os dados existentes, é empregada a fórmula
crescimento do fluxo de caixa liquido como uma perpetuidade. O
cálculo do valor contínuo é efetuado para cada estratégia de
análise da empresa, sendo que o respectivo valor presente é
adicionado ao valor presente do fluxo de ca1xa do período
(.:.~x p I í c :i. to.

VC - FCL / Km - g.

Ond~:·~::

VC : Valor Contínuo.

F CI... 'fluxo d(·:·~C<:"'.:I.X':\l:í.qu:i.dodo ú Lt.Lrno P('·~I'":í.odod o pl"oje!~~j'(o
explícita do fluxo de caixa.

g taxa de crescimento esperado no fluxo de ca1xa líquido em uma
perpetuidade = 0

Km custo de capital = 14,30 %

Com base nos fluxos de caixa projetados, referentes a cada
(,~~:;ti"<:"'.té(.:.1:i. ';'. d (.:.) ,:\n,til:i. !:;(,.~ d a (.:.)rn p I'"(.:.~!:;,:\ o bt (:::)m····!:;(.:.~o::;!:;(.,:.qui n tf·) S I"E'!:;u It ,:\do!" ::

(1). Valor Atual Corrente:

VC = FCL1 / Km = 28.453 / 0,1430 - US$ 198.972 mil

(2). Valor com Melhoramentos Internos=

VC = FCL~ = 30.033 / 0,1430 = US$ 210.020 mil
.'t ••

(3). Valor com Melhoramentos Externo::;:

VC = FCL3 = 31.534 / 0,1430 = US$ 220.517 mil

( l·I). V.:\1 o I" com F~(·:·~(·:·:·!"t I"Utu I'",:\(;7:~o C) t :i.m.:"! ::

VC = FCL 4 = 32.480 / 0,1430 = US$ 227.132 mil

.1.55



VI. CALCULO DO VALOR PRESENTE

'l'omando-se os fluxos de caixa projetados aJustados~
referentes a cada estratégia de análise. especificados nas
tabelas VII~ VIII, IX e X, e, a estimativa do valor contínuo,
t (:)}{Il .... li; (.:~ C) !:; !:;(.:.~q u :i. n t. (.:.~!:; n·:·~l"· u:I. t ':l. cI o l:; "

FeL:!. FeL -:,
<..

1"'("'1
o. o,, ••• ::::; ''1' .:'\ to I'" d (.:.~

cI(,·~!:;ccm to

P ~':::I. :I. (,:)!5 ")''', '/:1. (.?) ~':~~':)BI.~~.:I ~'::4 ;':)~':::I. :1. :l.1.~:::)FI:I. ..... .. .. .(: . ..t:. .. .. .. ..

p,., :':') ;Y·16 :':') ~:.:Ii:~1.:. ":;, ·.?\~·)!!.:I :';; *:~'?'? :I. :·:,)EI61.~
1.:. .. .. .. .. .. .. .. .. ....' .. .. !I

F:'~':) .. .. " ." . B .. :I.~':~ó B .. 66B '/ .. :I.(?l:l. <? .. :':J,.:.,ll~ :I.
!I

I.~(,i>:::';:':')

r:'4 .. .. .. .. .. .. :!.4 .4'79 :I. !:l .:':';é)(? :1.6 .. :1.:.:'))' :1.6 .. 6~':'~:I. :1.!I )" (.:J l> ~=~
r'!5 .. .. .. .. ... :1.6 .. ~'::6':? :1.)' .. ~':~~':~'? :1.8 .. (.?)BB :l.B .. 6:':)(.:) :I.

!I <,i>!:.Ha9

r:'ó ::W) !:.:':·:·)l.~ :':)~t':': :?:':'>(~) :':'):::) Bl.n :':,)4 ~:~ !:,:.é:- •.....• ~.:~~.:~':~ I.}í.. .. .. " .. .. .. " " " .t .• !I

j=='''l :I. :;':'~ <? \~:Iê") :I. :::') óBó :1.4 ~:),?'(~) :1.l.t B(·?):I. r» ~'.\4B'l.. " " " " .. " .. .. .e.. !I
/

(::'0 .. .. .. .. .. .. :I.~:) .. ~:.)(?:1. :l.l.t .. :':)l~l) :1.~.:.:I .. (.~)(:):.:) :I. !.:.:, .. !j:l. ~.:.:I :~':~!I <? :I. :)~':~

1::'9 :1.1.·1 :I.(»:';; :l.1.~ 90:1. :I. I:: '?:':,)(·?l :1.6 ~'::(.?):? :':~~:,,:';:":'~(?B
" " " " " " " " ,.1 " " !I

t==' '''} ~:.~~:.:I~:.:I
..~ (y'?~:.:, B :':'}'.?:':'~ B 6:":~4 :.:> Bf;)!.:.:19:I.(d .. " " u " , "
,

" " u !I

1'" :I. ~:.) ..~."," ,!, :1.\1> ó(·~:I(.?) :1.'7 4::';m :1. ..~ <? ~:.)~':'; 4 :':) ~:.:,({) ~':~.. :t. :t. " " " u " u .' .< ..•... ' u u , " !I

I"':t. ~':~ :?QJ E~)'(» "':"':' (.?)::';(? ~':~:::'; :l.l.H?) ~':'::':) B:·:')l·1 4 <j> )' :~':~~':')" " " " " " .(.. x., u " " !I

j=:' 1:::> " " " u u ~:~f:~u ~~i~·:·:':.}i ~:)(?)" ~:.:,:·:·;é) ~':';:?" t:~)•.1)~·:~ :':';:':') " (·?)~::I.·1 ~;.:,
!l I~)~:~:':, ::~(

I::' :l.l4 ~':~B(?~'::(.".) ;-:,;m !j~:)6 ..:, ....• (·?)6~·:~ :::'):':'~ m:":'~l~ ti l·\(?6~~J" " ...).(:. " " !I

(::' ~':':~~~4~:.\:·:·; :::;EI EI:.':')::·; :::';:1. !j:':)l~ :::')~:: /.lHEI ";' /·1~?1.~9:1.!j " " " "
, !I

'·./C; " " " " "
:I.<?B

" <?:?:? :":~:I. (.:'1 " (~):?(?) ~':~~':':(.~)"
~:.:I:I.'/ ~:':~'::'?" :I. :':')~':': '7 il 4:?l.i')

Obs: FCl1: valor atual corrente.
FCl?: valor COI lelhoralentos internos.
Fel;: valor COI lelhoralentos externos.
FCl4: valor COI reestruturaçlo ótila.
Pl A Pl5 : períodos de telpo.
VC : Valor Contínuo.
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TABELA XX - VALOR PRESENTE DOS FLUXOS DE CAIXA AJUSTADOo

VP:I. VPr:.
,t..

P o .. .. .. .. :1.0 .. ~:.~.I.~::~ :1.9 .. B6B ~':':~?)..B6:1. ~':'::1.Ir ~':': ',?~:~:1.

F'r, ~':'~~.:,6:1. ,';, '/4 ~:.i -» ORI . o":'
tt (~)é)'7

",:. .. .. .. .. o .. •< •• .. •<•• u .t ..

p-;~ ,;; 1.~l.n !:.~ nm4 I~) ••1.::)(/4 <:') ":t""}'·.,.. u .. .. .. •..• u .. .. .(.. I .'
'•• J

I::' .. .. .. .. .. B .. I..IB~:~ (/ .. ~~W)4 ? .. I.~~il.~ <? .,"?~:)*:~4

p,,: .. .. .. .. .. n o~':):':)~;i B ..B::)(~) ? .. :,':':)':1. ~;i.. ::.:,49
,.'

"', :I.:.:') f.: O"·· :I.I.~ I.J ~:.:,:':) :I. ~::. :I.)'6 :I. ~::Iu (.';,:j:l...I~) ... .. .. .. .. ) .) v, , .. ..

f',,~ I:: ••(·~)B'/ !:l ~::)\~:\(? !5 6~:';B '" B(.:),?.. .. .. .. .. '..' .. .. ,·..• u,

f' 1..1 66~5 4 " (?~':~(:l ~.l :I.7('!) I:: :::)~:~~:.:,
8 .. .. .. .. .. .. .. ,.' ..

P9 .. .. .. .. .. 1.4.. ~'::f.;. ~':~ I.~.. l·I(?9 4 .. .?~::I.~ II .. B6~.:'

"', :1. (lB!:.i -» ••(·?l9!:.:' "":1 2eW) ,.) ~·:~\~:..l}.. :I.(.?) .. •to . '.. .. .<:. ..

t::' :'::~ 6:1. ~:.) -s t:j :I.~:j II (-,H-i}6 1.4 :I.~::/:I. :I. .. ,.) .. .. ..

f':I. ~.:~ I.~.. :1.99 4 .. lJ::')~':': 4 .. f.) !:!,:':') I.~.. '?(?~:')

P:1. ::> ~.:'.. (·?l<? (·?l !:) .. :':')'7:':> !:.) .. t.~)I.H !:.:, .. O:I.(?l

f':l.4 4 .. 4::.i:·:·; 4 •• '/({)(:(.I l-l .. (?::")!:.=' !:.:, .. ~:)B:':)

I'" ~:.=' :':') " B~:';2 II .. (YI/.-I II .. ~':':l.I.? 1.-1 .. :::')'?4.. :I.

VC .. .. .. .. .. ~:':6 .. '/<'/7 ~':':~:~.. ~':~né ~':~(y.. ó99 ~:W).. ~.:.:,9t.')

TOTr~1... :I. :;:.::1.••m4~:.i :I.~·:~H.. ~':~4:I. :1.::')4 .. 6~:H-!-} :I.:·:')B .. (.1a (-!-)

Obs: VPl : valor atual corrente.
VP2 : valor COI lelboralentos internos.
VP3 : valor COI lelboralentos externos.
VP4 : valor COI reestruturaçto ótila.

P1 á P15: períodos de telpo.
VC : Valor Contínuo.
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c .. VALOR ESPERADO DA EMPRESA

I)(':~v :i.d Co ,\ :i.n l:;u ·r :i.c :i.i~::;nC :i.:,I. d r~ <:1md o l:; ~:.:.~:;t .:\+ :í. ~::.t :i.c o ~:; p .,1. ". "I cd: (.:.:.t \.I. ,,'1 ,r ....~:;~:,'
um,:\ ~::.:i.rnu1':i. ~~;Xo~I •.,ItI" :i.bu :i.u····~:;(·:·~pro b,,1b:i.1:i.d ':i.dpl:; :i.<:.11..1.",\ :i.l:; (.:.)l:;Ub.:iE' t:i. V "I~!:. dE'
0,25 pmra cada estratég:i.a dp mnál:i.sp ..

A amort:i.zaç~o do f:i.nanc:i.ampnto .:iá está dpduz:i.da na pro.:ieçào
do fluxo de ca:i.xa P, com basp nos cálculos efetuados, têm-se os
segu:i.ntps rpsultados:

CALCUI ...O DO VAI...OF~ 1::SP[}«lDO::

Es t ra tég ias Valor Presente probabilidade total

Valor atual corrente 121.045 30.261

Valor cl melhorias internas 128.241 32.060

Valor cl melhorias externas 134.650 3~).662

Valor cl rees t ru tur ação ó t íma 138 ,,48(~ O ".,r.:
, .1- •••1 ~)4.620

VALOR ESPERADO •.•••••••..•. 130.603

o \)"'.101" d(.:.~mr:.·:·I'·c "·'.do co r I'·~:·)nt~:·) n~Y{C)·f'o:i. c.a 1cu 1,',Id o ~, t~:':'ndo em
'v':i.l:;t,·:i. qUE') ,:\ E·rnpl'·~:·)~:;<:\n;Xo t:i.nh"1 <:\~:; ~::·U(:·ll:;,'i.~;;tt(·:!l:;n(·:·~qoc::i.•.:.•.d •.:\l::. no mel"ciildo
d (.:.:, C':l.p :i. t•.:\1 .. PC) I" t":i.n to ~, com b,:\l::·~:·) n elo; ti:\ (IH:'~tod o 10(1 :i. .:\ (.:.) n Dl;;' d':l.dCl':;

empreqados, o valor esperado da empresa ser:i.a de USS 130.603 m:i.l ..

Cttl ...CUI...O DO :r!--lDI CE "n"::

VPT = USS 130.603 v,:\ 1 o r p I" (.:.)S (.:.)n t.(.:.)t D t ,,1.1 :::: '·i":'11 o r: r:..) l=:·pf:·) " .•.:\do ..

VF:'* .... US':!;1;·:·)6 .. (·:W)(~) :: 'v, •.alo r p"'I.tl'·:i.mon:i.al :::: custo d(·:·) ,,·(,·)po!::.:i.~;;i?\od.:.•.
capac:i.dade :i.nstalada ..

Q - 130 ..603 / 136 ..000 ~ 0,96

() índ:i.ce n de 0,96 :i.nd:i.ca que o valor econBmico da
IIH:':'nOI" do q\.l.(':') o v"dcw do CU!:;to d~:·) n·:·:·l:;po~::.:i.ç~~}'o di:1
:i. n l"· t.•.:\1 ,:1. d ,:\..

(.:.:,Ir!P r:~:.)~;a (.
c: ':l. p•.:\C :i. d.:\d(.:.:,

• VP : USS 136.818 ail : valor calculado pela consultoria. Relatório de Avaliaç)o. p.9 •
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Cr:'!d...CUI...Cl DO H··II)ICE "VFW I" ::

VPT - US$ 130"603 mil : valor presente total = valor esperado.

VPE - US$ 121.050 : valor presente do fluxo de caixa
~:;i"!:Ui,q;;7:,(o (,.:,x :i.!:;tf.·~n 'I:'(':':'!Iql..l.E·~COI'·I'·<,::'':::·pon(h:·~ ,~\ (!..~!::.t.l'"E\ t.éq :i.(:"(
con···(·:·~nt(,·).

PI"oj (.:"t,:\cI o d ,:\
v a Lo r <:\tu,:\l

AVE - US$ 130.603 - US$ 121.050 ~ US$9.553

VII - US$13.724 : valor do investimento total.

VRClI = AVE / VII • , I' I:1. n c :1. c(.:.~c (.:.) retorno sobre o investimento.

o índice VRClI de 0,70 indica que cada $1 de investimento
reflete $0,70 no valor da empresa.

1'·1d i n t.E' I" P I"(.:.~t. ,:1. \~ ~Xo d CoI" I"(.:.~!::.u 1 t ,i\ d O!!!'!I (.~:, n E' c ~:.)!!;!:;,~I" :i.o
valor presente dos fatores econ8micos diretos:

:i. n c 1u :i. I" o

+ l'I,',\nu ten ~~~;'{o::
+ In V ('7.',:,; t:i. II)(-:·)nto ::

D:i v:i.d<-:·~ndo!;;::
+ Imposto de renda:

':1; 1:::)u "/ ~':>~'~
':1; :.J~.'.i.l.}"? ::.:1

~I;11 ~.'.iu 777

O investimento corresponde ao valor presente do investimento
1 :í.q 1..1. :i.do;: O!:; d:i. v :i.d (·:·:'ncIC)!!;!I ,:\ 2 I.:.i:'.;; d o v,id. o I" p n·:·~':::.(·;:>n"t<.:.) doI u CI'"o I :í. q I..l :i.do
projetado; e o :i.mposto de renda corresponde, ao vdlor presente da
PI'·D'..,':i.!!;;'XO p"I.I'· ,,( o :i.mPU!:!.to d (.:~ I'·~:·)ncl,:\ pro.i E' "I:.':\cIo •

Xk:' v :i.d o .:\ ci. !::.~·ro d ,:\ (·:·:'m PI'·~:·:''::;·':\!I i rlH:~d:i.,,\ti:).m~:·)nt~:·! ;'I.ntl::'!':!; d ,:\ ver', cI'O\!I r',';\o
(.:.)x :i.;:;t (.:,'rn ri ,,(do,:,; p ,:\I'",:\ (.:.)'!; t. :i.rn ;:"1. I"(.:.~rn ....!:;(.:.),:\!,; t. I'"i:\ n ~!;'f (.:.,I" (:::)nC :i.,:\~!; d (.:.) rn ,:\ n u t (.:.)n ç .~~\:o •
O Vi:\ 1OI'" "I.pI :i.ci:l.do n ,:\ ':I.qu:i. li;:i. ~;:~-({o(i'~ m,:\nu t(·:)n ~)"(o d ,oI (·:·~mpl'·(·:·'!;;'i\EI. t :i.n q:i. u Co

montante ele US$ 320 milhBes, cuja diferença entre o f,reço de
venda da Cdra:í.bd Metd:i.s e da Caraibd Mineradora, ~ um custo
:i. I" I" (.:.~cu P(.:.:,I" <!\ 'v' (.:.~1 •

CJ!:; 'f ,,\to Ir(.:.!~::. (.:.:,c.on [:':.m:i.CO!:; :i.n cI :i.1"(·:·:, t.Og n~'ro pod E'm l;;(':':',r (.:.:,!:;t :i.fI"I<:).do':::·!1
devido à falta dos dados, os quais gomente podem ser
:i.d(i·:n t :i.·"(':i.Ci:\eIDl::· mf.·!d:i.,:\n tE' "I. :i. n t.o I"'v'E'n ~;;Ao clo~:!. I"~:·~!::·P(':'~c t:i. ''.0'0':;:· ó rq ;~·{o!::.
CJo v 0:.:.:' rn <:\m(·:·~n-I:.,:\:i.~:;" 1"li:\~:; -I:.odO~:; C)~:; '1',:1. to I'·(·:·~':;;:i.n d :i.1"'(·:·,tO!;; :i. n d :i.c,:!m b~:·~n~:.~'f':í. c :i. D!;:·

ec:onGm:i.cos e sociais com a venda da estatal:

(:1.)" ':\pl:i.c,:\\;'XO d o-s I'"E'C:UI"'':!>D!:;f·~m :i.nv~:·)!!;t:i.mE·mto p"·llr,:\ "I. m~:~1hOlr:i.i:\ (.:~ "I.
~:~x p ,:1. n !:;A o d d :i. n 'f I" ,:1.v:: (.~ ~::. ti" u tu I" ,,( (.:.:,c o n i3rn :i. c ,:\ (.:.~!!!.o c::i. ,:1.1 ;i

( ~':~) u c:em t ro I (.:.)d o s p r'~:.!~;:C)~!>d (.:.~v :i.do,; C em c:o 1'"1" i;:::;nc::i.,,! (.:.:,,i<. 1 :i.b f::~I",:\~;:~W:o do
mon ó po 1 :i.D n <:\ p J'"(xl u ~;)!(O d E'~ co b n·:·:' p I'·:i.m/\ Ir :i.o;:
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(lH-:'~:I.h o r :i..;:\ d ,:\ qu ,:,1 :i.d ,;\(:1 (.,) c:Oli'! O ,:\U(IH·,)n to d .:\ c:On c:o I"I"(:))nC:i.,':\1i

( l~ ) •• ,;'1

(·:·)(n p 1"(.:.) ~:;. ,:1
I"(·:·)dl.q;;i;rodOE Cl.\!!;tO!!;d€·~contl"ol(·,) E·!!;t,:d."d!,

para ser controlada ..
com

d. VALOR REFERENCIAL

() valor referencial demonstra o valor total dos beneficioE
€·)corH':>m:i.CO!!; com ,':\ v~:·)I'ld,:\di:\ emp"·€·~!;;<:.\.!1tomi:\rH:lo''''I:;(,')como Ir~:,)·fc.:·)I'·@nci ...:\ o
v.:\ 1 o I" (.:.)!:; P(·:·) I" .:1do::

\),,,101"

""\.I .:\ 1o I"

+Va Lo r
+Valol"

f.ô· !:;p(.:.)I" .:\do::
presente dos dividendos:
presente dos investimentos:
presente do impoEto de rendaa $

~I; :1.:':'WI •• 6 (a :':')
~I; :::')~j••r.'~?~:.i

:I. :I. ~.'.i •• 7.?'7

=Valor referencial ••..••......•....•..• h ••••• $ 224.629

A diferença entre o valor esperado p o referencial de
US$94.026 indica os beneficios econBmicos que a sociedade em
q(,.)I",:\1 t (.:.)I",f,. c:o fi) ':l. V (.:.)nd-.":\!I ,:\1é rn do!!; b~:.)n(.:~'1':í. c :i.C) s i nd :i.I"(.,)to j!; q ti. (.:.) n :cro
'1'ol",;\m (.:.)!!;t. i mi:\dos POI"'1' ,,'I 1ti:\ d fI! dado!!;!1 lI'Ii:\j!;qUf.·) !!;~-;ro :i. rnpo r t.:\n Ü,)!!; f..)

positivos. Com base nestas informaç6es, é determinado o preço
rn :í. n :i.mo d i:\ n(.:.)qo ci. ,:,q;~·x'oCf u(,.)co I"I"~:.)!!>!:H:md~:.)ti ,\ ti" ,:\n!;;.'1'~:.~I"@nci .•:\ do cemt ro I(.:,'
acionário de 6?% das aç6es ordinárias; e, finalmente, tem-se ri
preço de venda realizada.
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4.4 - Análise Crítica

c:o rn I"(.:.:,.'1' ~:'!". (:::}nC :i. ,,\ ,:'10!:i. <:'. !:;p~:.)c t.o !:i. C I":í. t :i.c co !::.!' 'v' (.:.'I":i.''1' :i.c ,,'1.-"!:i.(.:.:, q 1..1.(.) ,:,\

P I":i.V,il t.:i.z ,:'1.~;:;:ro d ,:'1 E'mp I'·~:)!::·,:I.''1'0 :i. p,:\I"c: :i.,,\1!1 um,:'1v (.:!Z q I..I.P ,:'1 HI···IDE~:;Pt·IF;:
pprmanpce com 33% elo cap:i.tal votantp p 32,53% do cap:i.tal total.

o pon to c: I":í. t :i. co '1'0 :i. ,:,\ n~YD'-'I"(·:·,cu P(':'!I"<,\~;;Ao cIO!:i· I"~:')C:UI'·SO!::. ,:\pl :i.c':'lclo!::.
p(·:·!10 DI'IDE~:)n,:\ <:).ql..l.:i.!::.:i.\;;'~:oorí.qín a I d,,'1 f.·)rnpl'·P!:i·<:\!1b(·:·)mcomo 1"1,:\'1'01"11'1<,\de
:i.nvest:i.mento e no sanparnpnto f:i.nance:i.ro, num montante de US$ 320
rn :i. I h('~)e!:; ,i\ pro x :i. m <:'1d <:\iIH:':'1"1t~:.).

No saneamento f:i.nance:i.ro ela pmpresa antps ela vencia, um fator
:i.rnpo I"t.:':i.I'l'1:,(.:.:, '1'o :i. ,:,\ !,H:')P ,':\I",:\\; ;'Xo d .:,\ " Iyl:í. 11E' I".:\cfo I".:\" 'I <:'\ 1t (:'1.fi)(·:·n·, te
def:i.c:i.tár:i.a e spm v:i.ab:i.l:i.dadp econBm:i.ca, que fo:i. transformada na
"1"1:i.n~:'!I" ,:\<:1o I",:\ C,:'.I",:\:í. b,:'1 I...t.d ,:\• 11 !:i.c)b C) CDnt 1"01(.:.)to t,:'11 d ,:'1BI···IDF~:)P()F~.

01..1. t.I'·O EI!::·P(·:·)c:to cl(.:.):i.rupo r t;';\n c:i.,:\ '1'0 :i. ,:\ q u:i.'1'.,:,\ \;.~:YD d(,·) d(·::)b:i. '1:. O!::. .:iun +o
,:\0 HI'IDES!I fIi(·:·)d:i.,:\nt(·:·:,a tl'·,·:\ns·fE'I"(:::)nc:i.':i. di:1 pl,':\nta cI(·:·),:tlc:i.do ·1'o!::.·fól'·:i.c:n
pPl0 valor clp US$30.831 m:i.l, cujo projpto pstava lnacabado p sem
perspect:i.vas de tornar-sp um :i.nvestimpnto viávp],. Igualmente
:i.mpo I"t,:'ln t(·:·:, '1'0 i ,:'1 c,:\p :i.t,:'ll :i.z ,,\ (;;;Yo cli!;) c I"éd :i. t.os no vii':I. C)I" d(·:·:,
US$213.414 mil, referente ao at:i.vo d:i.fprido, e US$163.122 mil
referpntp ao exiqívpl a curto e lonqo prazo.

U 1"1(1.(1)(':')1"0
,:Idmin:i. ,,;tl",:'1t:i. v,,,-

,~ é PC) c ':1 d ';1 p".:i. v,':\ '1:. :i. Z d \;: ;\'0 f..!I" ,:'1:: á I" E' ,:\

p I"~od u ç; ;Xo :I.!,',i~':':;';;;1 t C)t<,'11d E' ~':':~':':l·l·/ • Em
31.12.89, C) nÓmero de pmprpqados era~ área administrativa 193;
,i'.I'·('·)<:\d f..' P rod u G~';'(o 9(·~):~'::;1to t,:'ll 11!)9~.:'. Por' t':".n t.o , n E·)!:i·!:i·E'P(·:·:'I"í odo !' hol..l.v(,:,~
I·"(·:"du.~~;:roc!(.';):1.:1.~.:,~':~(·:·:'mpl'·E'CJ<:\clo!:i."

Outn:J aspecto crítico qual:i.tat:i.vo foi
do!::. ~:·:'rnpl'·~:·)q,:\clo!::.(.:.)<:1,:\!::.nci(·:·)cI':".dE'!1útl",:\V('!:; d<:'1<:'I.qU:i.!i;i~;;:rnc!(.,) ,:,•.ç;;ü·(·:)!;,!.~:'! ,':'1.
cont:i.nuidade do subsídio fiscal à empresa, urna vez que a mesma
continua isenta do paqamento do :i.mposto de renda, pelo menos até
:I. ':;;(.»:::~ 11

Com 1:)<':'1!:i.~:')
,:'1. P :I. :i. c:,:\~~~\o d <,'1,

1"(.:" ~:; u 1t ,:'1. do,,; ::

no 1,·(,·:,:I.,:\tÓI'·:i.Dele ,:\v':'11:i":i.ç;;ifocf,:! COI"i!::.I..I.lt.OIO'i<:'1p 1"1,';1
m~:)toelo1o(J :i.<:\ c.on t :i. 1'1(.:.1(.:.)1')c:i.,:\1!. obt@rn""be C)!:; s~:·!qu:i.1"itE'!::.

It.(·:·:'n!:;
Valores em US$ m:i.l

PIO'(.';)~;O :í. ncf:i. CE'

I::' I" (.';) ~;; o P I" oPC)!::. to
PI"(':')~;O elE' 'v'(")1"1c!a
P 1" (.:" ~;; o c:,:,1. 1 c:ti. :I.,:'1 d o
F' n·:·)GO m:i'. 1"1:i. mo
I,) ,:1.1o I" lO'(.:.)''1' (.:.)I" ~:.)n c::i. ,:'11

:I. ~':WI " (~W:U;'.I
:L.:W) " (.i) FI(.i)
:I.:j~l " ó(il:.J

:I. !' EH;;HJ
:I. !,(.iH·:)f:i)

:I. !' kl(.'.l~:.:.
(·;·)!17)'(;.
:I. !I'/~':':H

EI!,(jl/I!.:.:,
····I?I !' ~':~:::')l~

(.~)!' }' :~?~:?

Cl pl'·(·:·)I,;.:odE' '.l(·:·)nd,:\d(·,:' U~:;':I;0/,,:1.1/11/)rniI C:OI'·IO'(!.·:'!:;pondi':'I.,:).
,:,•.~-;f~'(':'!f:; ord :i. n,~ lO':i. ,:'1. E !I !::·~:·)ndo qu(·:·:' o pl"~:·)~:;oPqu i v,:). 1(':':'1"1t(·:·:, p,:\ I"<:'1
mesmas era de US$ 130.000 mil.

:1.1~~)n:'·;;
d ,:\.:::.
cI':·I.!::.
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o preço minimo determinado pela Comissào
como ba~!;(·:·)p,·:\I'·':\ a nc·~qoc:i.,:"\~~;·ro!1f'oí d o U~:;~I;,óó ..)'B:·:)
a 67% das aç6es ordinárias, sendo que o preço
100% das mesmas era de US$ 99 ..676 mil ..

d (,.~ P I'· :i. \i ,:"1. t :i. z ,:"\r;;·;'(0 !'

mil correspondente
equivalente para

o p n·:·~~;;<::o rOI'" o po ~::.to d (.:.! U n ~I;L:W) .. f~)(.'W) fi"! :i. I n~y o (.:.~~:;t /.. c 1 ,:"1. Ir ,:"\11"1(·:·)n t f·:'
identificado no relatório de avaliar;àe), em termos de hipÓtese de
fluxo de caixa, taxa de desconto nem período de tempo usado ..

o prer;o calculado corresponde ao valor esperado referente à
·L,\ x ,,\ <:1<-:.'cf(.:.~~::.c:o n t o cf(.:.~:f.l+!1:::)(/):-.;;!' um p f::.:- Ir :i". O eIO d (::ó' p 1'"<::I.:i(,.)(~~((C) E-X P1 :í. C :i.t ,:\ d C'

:I.~) ,.:"1. nO ~!; (::.:- ,::1. :i.n C :I.u~!!.;'((0 clO 'v' ,:\ 1O I'· P".c·!!!!.~:.~n t ~::! I'"E-~!!.:i. d u ,:"\1 ..

o valor referencial corresponde ao valor esperado ela
adicionado do valor presente dos beneficios econ8micos(·:·:'mpl'·(·:·~!:;.';1.!I

di n:·õ tO!:; ..

Portanto, verl~lca-se que a defasagem do n&mero indice entre
o p n·,)t,~o ':)1'" o p o ~:;to (.:.~o p n,·!(~o d (.:.:-,./(·:·n··, d ,.:\ é (:f(.:~ z (.:.:'1,. D li (.,:-n -1:. J'"('.~ CI Pn·:·)~;o
C ,:\ 1 c: loI.1<,\d Co E- o PI···(.:-1,; Co d (.:.)v f·) n d,.:\ é cf (.:.) VI!ImEl ::.1li ~:.:-f::.: n t. I'· ~:.:' o p ". f::.:- t,:; o eIfi! V e n d ,:1.
e o valor referencial é ele m,728.. Mas é necessário tomarem-se
as sequintes considerar;des:

(:1.) .. o plret,;o p ro po ato f::.:- o pn·:·:,v:) mLnímo ir·l·fltf.(·:·~nc:i."\lr,:\m o pn:·:'v::o de'
'v'(,~nd ,.:\!' d (·:·~'v'i d o ,~Pl'·ó····qu.,·:l.l :i.·ri c,·:\ !;~rO do!::. comp r: ,;\do I'·f::.: !!; (.:.),·:l v(·:,'nd i:"l (.:., In
bloco do controle acionário que corresponcfeu a 67% do capital

( ~.:~).. f~1 !::. 1i rn:i. t ,'"t,~tk! ~::.n "I. ,:\ p 1:i. c ".\ç.;}.o d,:\ m(.,:--1:. od o 1oe.l:i. <;1.p I'· o po !:;. t ".,.q 1..1 (.:! .-{'o r: <:"lil"l

provocadas pelos seguintes motivos:

(a) .. o uso na metodologia
uma vez que faltam os
constante no relatório de
·r (.:.:i -1:. o d .:i 1• .1•• :;; t. (.:.)!!; n ,·:1. p 1"".o .í c' I;; ~·Yo..

cem t :i.n (.:.1 en c :i.,:\:1. eIo mf::·:!:;mo·f 1 f..I.X o d r;,.:'

:i.n d :i.c <~.d o I'·(.:.~~:; p ,:1. I'",.:\ I···(·:·:,·r ,:,. z (.:.:I'· '::\ p I···oi (.:.~t,; ~Ti'o
,:\v,·:\l :i. ,:\ t,;~-Xocon -1:.1'· <:"\ t,:\c1O!I (.:.:11"1bo '...,:1. tpn 1""1,:\!:,. :i. d o

( b) .. e informaçbes para aplicar
completa p inteqrada ..

IIH:·: -I:.odo 10<;.1 :i. <;1.
contingencial ele forma

( c:) .. o u ~::.o d(.:.)ti 11"1 c:Co(·:·)·f :i.c::i.(.:.:-n t (.:.)be t ,:\ :i.(]u ,:l 1 ,:\ :I.!, q U f:·: n f:·' ti tr:.,1.1 :i.z o f..I.
elo risco do mercado ..

(.1 c:onclu!:,.·;}·o é, ,:\ d(·:·:- que Co método (·:·:mplr(·:·:(I':l.cln ~::.ub····':I.v<,\l:i.of..l. ,:\
(.:.:'(J) p Ir (.:.:'~:;,:\ !I C) P I'·(::.? G o til :í. n i rnO Ir (.:.:,.1'o r: ç;; CoU f:" ~:; -1:. ,:\ $ :i. tu e.~;:~(\O!I P ,:\ 'f ,:1.1 -1:. ,:\ cI (.:.:'
c: O n c:o I'· Ir @n C :i. ,,\ (.:,'n -1:.1'. (.:.) O ~!; c:C) 11"1P Ir ,:\ d O I'· ~,:' ,,; :I.E·:-'v' ,.:\ I··· ,:\ m ,?. d (.:.~~".V ,:1.1 COI'· :i. z ,.:'.\;:~;ro <:1,:1.
pmpresa no mercado de capital ..

(:-, !::.:i.~"t~:·:mAt:i.C:d ele ':I'v',·:\l:i.<:"I.\:;~·;'(oE'mpl'·f::·:q':lcl':1 -1:.0'"1"'0\,\ pOlr bE\~::.(·') i:\

S :i.rnu 1 ,.:\t,;: ~~~ o cfo r: e!:;u 1 -1:. ,,\ d o (.:.:' cl ,·:1. q ~:.~I'·,'\ I;;~.;'{C) d c·! c: ,:\ :i.x <:I.!I p ,.:\I'·,:\ u m p (.:~I'·:í. o eICo cf~:.,
p n:)j (.:.:t,~;-ro f:·~x pl :í. c::i.t,:"\ elf.:' :I.~.:,,:HH::O~;:·!I<:1<-:.:,:"\(::0 rd o com d I..I<:\~;; pl'·E-!::.~:;.f..I.pn~::.:i.\;;f:i"(·:'-1:;
c!(:::-nom:i.n ,·:\eI,.:\.,,; II H :i.pó tc-~:;.(,:) )3A~:;:i.c,·:\ (.:-:'I..J<:1101'· H i s t<:":'I'·i co 1·'·I()c!:i.0" !i U!:;OI..l.
c::i.nco mé toei CO!::·dE' ,.:\'v' "I.1 :i.,.:(t,;;~\·o(.:.:m,:\ :i. ~:; doi ~::. c:". :i.té I'·:i.O~::· com p 1(·'!II"If::·:'nt,:l.I'·~:·:~;:...
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CI I::-:'InP I'"e' C.Io cI (.:.~ d :i.'v' (.:.:,I'·~::·o~::·mé t.oel o~;:· (.,~ C I" :i.t(·~:~I":i.OS f~::' :i.rn po I'""I:.,,·\nt.l::~!'
porque permite confrontar os diversos resultados encontrados, mas
t(.,)rn ,',\ d 1::,) ~;; V ,::ln t ,·:l. q f-:' rn d ~:., n ~.;'(o d (·:·)·f :i. n i I" um rn0:' "1:.o d o rn,',1. :i. ~::. e.d ,:\ p t.•,.\cIo P ,,'1. I" "I. ..,I.
(·:·)mpl'"(·::'~:;,,:I.(·:·'m (':':'~:;+ud o , E!I pOI" ou t.I'·O l •.s d o, ,':\ con 'fl"'on t':I.I;~<}·O tOI'·n •.,'.····~::.p
cI:i.·i':í. c i 1 ql..l.•.:\ndo v (.:.:,I" .if i c<·:\····~;;e q l.u·:,' o~;; d ':l.do~;; u~::.<,'.do~;; n ;Xo f.':'~;;.-1::;\0
integrados em cenários, como pode ser obsprvaclo nos ítens
~;:.(.:)(.:J u :i. n t(·:·:,~;;. "

( :I. ) " Valor Presente Líquido do Fluxo de Caixa Operacional: no
c "I.<:;. o (.:.! m (.:.:,~;;t.u do 'f o I",:1.rn (.:.)rnp I'"c' CJ ,:\ d <:\ ~;;. t I'";:::~;~;;h :i.pó t.(.:.)!;;.(.:.:,';; p ,:\I",:\ <,I.p I'"oi (.:.)~~~?\o clo
·flu;.:o cI(·:·~ c"'.:i.x,·:í.!, m·::I.';;n~Xo ·fo:i. :i.d~:)nt.:i.·fic,:\da ,:\ d:i.!::.t.I'·:i.bl..l.:i.~;;~':\od,,:·)
probabilidade das mesmas, nem indicadores que permitissem
veri'ficar os pontos fortes/pontos fracos de cada urna"

(:1 ~;; I::'~1(.:.)\;;X o d•.:\~;;
';;; 1..1.b.:i(.:.)t :i. V':l. !' ~:) n~\'o
acordo com o nível

taxas de desconto foi
foi determinada urna taxa

de risco da Empresa"

feita de forma
ma1S provável, de

o P (.:.)I'" :f. Co d Co cf 1::':' t (.:.:,m p o d ~:~ :I.~.:, "I. n o ~::. d (.:.) p I" o.:i 1::-:'~;; ;·;ro f:') x P 1 :í. c :i. t ,:\(-;.:,m,,\ :I. ~::.

:t. ~.:, ,,\no!:; d f·:, PI'·O.:i(.:.)\;;;.~:"o c.crn ~::.t,:\n te·:·)n~~'(o :i.ncl :i.c,:\ um pp I'":í. oelo qUE' m(·:,' 1 ho I"
correspondesse à vida útil cios equipamentos e instalaçKps ela
Emp I'" (,.)~;:.<:\ "

o valor prpsente elo patrimBnio rpsidual também
:i.n c I u :í. d o !' n·:·:'P n·:·)~;;(·:·nf t "I.n dou. rn,:'. d i-::d: :i.c :i.(::~;nc :i.':\!I 1..1.rn,:\ 'v' E' Z q U(.:.)n ,;..
do fluxo de caixa foi considerado o investimento para a
da capacidade produtiva de :1.50,,000 t/ano para 200,,000
com O~::· n~:,:'c~,'!;;!::.<AI'·:i.o~;;:i.n\"c'~;;.t.:i.mentc)~;;. d(·:·:'m,,'\nutpnç;Yo, no
qu.':\1 qU('?"I'" P(·:·~I'":í. od o d~:,' PI'"O.:if.·:-t,;~:tO!1d P\/~:')I"á con ~::.t,:\ I" um
rpsidual importante"

n;~:o -ru :i.
p 1'·O.:iI::~~;;}.o
(.:.)x )::«(':',1') i:;~:rC)

t./ ,:\no !' (.:.:-

'1' :i. n ;:11 d p

P,-:Iti" :i. mE'.n :i. o

(~':~)" lndice Preço/Lucro (P/L):: orn 1:)I'":i.m~:·d.I'·o1u<]"·I.I'·!1 <:\ Empn:':~::.<'1 n'~:'Ío
tinha açKps cotadas na bolsa dp valores p npm similares que
permitissem uma comparaçâo, e o pmprpgo de um indicp P/L médio do
~;;~:~t.OI'· d (.:.) n ;·;ro·····f(·:·)l'"I'·O!;;·os ~:.)d o rn(·:·~I"C ,:\<:1 o !' pod~:·; n;·;'•...o COI'·I'·(·:,'~::.pond~" I" ,\
~:; :i. tu. ,:\ç ;.;r o (.:.~j;; p(.:.~c :f. '"1':i. c,:). d ,,'1. rn(':'i ~::. m.:\ "

Por outro lado, o índicp P/L é baseado no lucro contábil com
toei <:l.~;; ,:\~;; l:i. fi"! :i.t"l çlY!;; i nE'I'·e·,~nt(·:·~~;;.,"10 m(·:·)!::·mo"(1 Emp I"E')~::."I!Id(·::,~::.d(·:·'o :i.n i c::i.o
com e x Cf:"\;,';to cIo ~:.)x~:.:I"c i c :i.o cI(.:.:-:I.9n(·! !I "I P I"E·'!;;·(·:·:'ntOI..\ !;;·~:)mp I"~,) PI'·~:,;.:iu :í. z O!;;· !'
apenas no ano de :1.989, demonstrou um rpsultado positivo maior do
qUf-:) o P roi ~:.~t':I.do!1 ~:'~!Ipo I" t,:\n tO!1 q I..\d1 q U(·:·:,I'" C/I:I.C\.1.1o b"I'~::'(':')<:I.dC) no 11..1.c 1"0

estaria distorcido.

Assim, um método com essas características nào ~ adequado
para calcular o valor econbmico dp uma empresa, uilla vez que
,,·:'x:i.~;;t(·:·il.I.m,:\ C.lI'·i:I.nd(·:·:-d:i.·f\':·:-I'·(·:·in~~,:\c-nt.I'·(·:·) o pl'"(':':-~;;od(·:·~um 10"\".(':':' <:1(.:.:-':\Gf:íc:.;!:> f-:) U

pl"'(':'~ço P,:\I"a ,·:I.qU:i.:;,:i.~;:;xo d o c:on t 1"01 F' .-:1 C :i.on,ill'":i. o dE·:' um,:\ E-mpl'·E-~::.':\qUE')!1 n ,:1
p 1".-;\ t :i.<::,:'. !' mono pciL:i z ,',1. Co m(':'il" Ci,\ c!o :i.n t.(·:·)I"n o d ,:\ PI"OelU ~~~rD cI(·:·~ co b 1"(-:·:,
pl'·:i.mál'·:i.o ..

POI'·t"lnto!1 o u s o cio :í.ncl:i.c,,·:' P/L p,"I",:\ ·f:i.n!::. d(·:·) ,:\vdl:i.,:\~;:-:-""o cI(·:·:, um
empreendimento, mesmo como um método complementar, de0eria
(·:·)rnpI'"C·)<;) i:\ I" um Lu c.ro (·:·:-~::·P(·:·;I'·";I.do!1c,:"\lcu.l':I.clo com b"I.l::·(·:·:'nE\ d:i.~;;tl":i.bl..l.(~;·Yo <:1(.:,'
probabilidaele do mesmo"



(3). Relaç~o Dividendo/Preço:
dividendos desde o

d :i. ~::.t Ir :i. bu :i.

negativos. O cálculo
23~ do lucro liquido
n;,\o·..·..h:·~,'·,'·o~:;o~:."

inicio, devido aos constantes
efetuado considerou que seriam
PI'·oj(·;)t.·o•.do E' (-;,:'mp'·"(·:·:'C.IOUa ,·"(·:·)l<:\~:;~,>i'o

J"·(·:'·~:;U1 t.•:\do~:;
d i ~::.t.l" :i. bu :f. d o~::·

D/P do ~::.(·~tc.,..

Este método tem todas as limitaç6es do lucro contábil e do
pagamento de dividendos como um percentual do lucro; portanto,
n '<~(o é um m(.:.:.to cIo co n 'f :i..ft.v (.;)1 P .0\ I'" ,:\ d (.:.:.t (.:.)r:11'1:i.n .,\r o 'v' ':i.l o I'" d .,1. (.:.)rn p I" (.) ~::.•:'1~I
deveria ser calculado apenas para fins informativos"

(lO" Relaç~o Preço/Valor Patrimonial: métodD p ,"0 cu ,.".01

Pl"eco d~:·)determinar o valor da empresa com base na
fI)(,·),'·c<:\dod.·,\ <,•.\~~~:De v <"'.10'" p.:\t,'·:i.moni,:\l cf.:\ Illf:·~~::·m':·I"

Em um<:1. ~::.:i. tu. <:1,\;:~:Yo (,.)(1'1 q ti (.:.).,1~:; c01'1t .:\~:; d o ba I a 1"1\:;o (.:.)l=:·t :i. \./(.:.:.~:;l:;E'm
cl(.:.)'v' :i. d ,:1111(':')1'1+(.:" c C) r r i q i d <:\s pc< '" UITI :í. n d i c (.:.)f·) ~::.pc' c :í. '1'i co d <oi.(':')111p I" (.:~'o; "I ~. E'rI'I
quP o :i.mob:i.l :i.zaclo "h)~::.~:;(·:·) co 1''I'':i.q.i d o com b<:\<;:.f·:·f,)m um :I.<:\uclo -I:.f:::·cn:i.co dE'
<:I.\'/':i.l:i.<,\\;:~XD~I ~:;(.:.)I'·:i.d um :i.ncf:i.C'OI.eIo r :i.mpor t"'.n t(,·) d(·:·)~;;d(·:·)q 1..\(.:.) o PI"(':':'~;O d .:'\
"I.\;iro o I"d :i.n <\I":i.•:\ I'"(.)'1' 1(.:.:.t :i.~;;.~;;E' O!;; (")1.1.V .:\ 1o r I"(.:.:.•:\:I. cf(,.) 11'1(.:.)I"c <:\ cIo "

"'10 Ci:\SO d ,:\ Emp I"C, s.:\ ~I ':i.l;; <:'\ \;:C;(·:·)S n?i'o (.:.)I" E\rn p 1"(·:·)c: Lf i C <o'.di:\ ~=:. Pf·:'.1. o
mercado e as contas do balanço prarn corriqidas com base na BTN
(Bonl..l.~;; do Tf:,)~;;oul"o 1',li:,\cion,:'ll) qU(':" n~'ro I'·(·,)·flf:·)t:i."'. "I. ~/':II"i.,\~)\·n cio :f.nd:i.cf·'
q f::! I"a 1 d (.:.) p I"(.:.:.ço l;; d (:,) ''1' o I"rn.:\ i n + (-;'.<,:,1J'" .,1.1~I n c' m <,\~;;. 1"1(.:.)c (·:'·l;;. ~;; i d <:\ d (.:.:.~;; d (.:.:,
correçàn monpt.ft.r:i.a especifica da mesma"

Po I" -1:.<:\1"1to ~I o valor encontrado através deste método, no
d.,\ EmpI"(·::!l;;·(il !I é· ':i.Pl!.·:·n.:'1 !:; :i.n '1'01"11'1,,\t. :i.'.lO ~I 1.1.11'1.:\V f:':' z qUf·) a r'f:')1<:'1.\:;:X.;)
p I'·(·:~(;o/v<:\ 101" p,·:i.'1:.1":i.mon i ':i. 1 (·:·)mpI,.(·:·~q,:'IdC) '1'0 :i. d o ~:!·E'to r: n g\o....·f(·:·:·,"I'·O~;;.O!:;~I f:') o
''1',':'1.101''do P":\ + I·":i.mi:\n.i o 1:f.quid o 1'1~Xo I"(·:·)·f :l.E,ti <"1. urna CO I"l"E'(:;;\o d o

imobilizado baseado em laudo técnico que indicasse o valor de
mercado do mesmo.

tll;;!!; :i. rn ~I (,.:,!;; t(·:·) mÓtoe! o t(·;)fI'I como d ()·f:i. c :i.f?nc :i.<:\ b<~I.!:!.:i.c<:'\ .:\ cl :i. ''1':i. C 1..1. 1ct.:\d(.:.:,
em obter dados contábeis atualizados e exatos, e refletir uma
!;;:i.t.\.I.<'(G?i'u cl(.:.)cu I"to P I".:'\:<. o cf.:\ E'1Ilp I'·E·~::·;:\• O v <:'1:I.C)I" cIo p,:\ ti'" :i. rnbn :i.o 1 :í. q u :i. clo
devidamente corriqidn poderia ser um indicador para comparar com
o preço minimu da Empresa"

(!.:.:I).. Custo de Reposiç~o da Capacidade Instalada: 1"1<:'(<:·I.\./<:d.:i.::u:J'(o <:1,:\
Fíl'lp I·"(·::,~;;.:\!I 'fo :i. con ~!;:i.d (,.)I".:\CIo o CU!:; to d (.:.) <:'I.q1,.1. :i.!!> :i.(~~XOoI"i q :i. nE\ 1 d (.) U~::;';f;
:':'í ~':: [) rn:i. :I. h Ct(.:.:,!;; ~I li'! .:,\:i. ':::. :i. n\,'~:.)~;;.t :i. IIH:':'1'1t.o l=:· (.:.! c <:i.p :i. +<:'1.:I. cfl!::'q i 1"o d ~:.) U b ';1; n('J
m:i.lhCt(·:·~~;;!11'·~:·!!::.ult<,I.ncfourn rnon t.:,\n te·) t.ot.a I d(·:·)Ub!l; I..I(·~)EIrn:i.1h(}~,)=;. E~::.t(·:·)
rnon t.:\n t,(.:.:, d (·:·)\,':i.d :i. d o pE'1i:\ C':\p.:\ C :i.d"I.c!~:.) :i.n ';;;t<:\.:I.,:\d ,:i, d (::.) p roclu ~~;-rn d(·:·:·
:I.!j(~)"(a(-,Wl 'I:../':'I.no ~I I'·~:"':;;u:l.ti:i, (.:.)(11 um cu,;;;to cl l::.) 1"(·:·) po~;;:i.~;)rD ck! U~::;<I; :;':':•. ó)'k'
t./,:\n o pro d u z :i. cI,:\..

De acordo com este critério, o valor é CI resultddo cio cu,:!:.t.o
d(.:.) I" (.:.)PC) s :i.~;;Xo e!(':) LIb ':1;~::.ó)' ('.1 t./ .:'1 n o \,'(.:.)z (.:.)!:. .:'\ C i:\ p.:~C :i.e!<:'(d~:.):i.n !=:. t .:'1.1.::\d i:\ cf,:.!
130.000 t/ano, menos o exiqive:l. a curto e 10nqo prazos de US$
263.733 milp isto é, Ub$ 13ó mi1hdes ..

1.64



como o critério foi i:\ pI :i. ci:'\d o apresenta diversas

(,:\) .. d c!(·:"tennil"',·iq;<';I:'o do cu~::.to d o n:·~po~;;:i. ç;Yn
'feitd através de uma aná:l.ise técnica,
investimentos efetuados divididos pe:l.d
:i.n ~:;.t ,,'1:1. <ile!,il ..

(.:.:, 1"1;':'\0
c!(.:.:,''0.'' c' !:!. ~:.~I'"

~::.<:) rn ,:'\ d O!;:·

n orni.n aLC,il P':I.C :i. d ,':1e!(-:.)

( b) .. Co 1"1s :i.d (.:.)I"o U ....'::.(.::. ,'il c ,i( p ,:'\C :i.cI,:'\cI(.:.) c!c' p r' o c!ti. ~;;;':'(0 (;'1 p (.:.:,n ,oI!::. d 1::':' 1..1.rn
p r' o d I..lt.o :: o " c o 1:)1''' (.:.) (.:.) :I.(·:·d·. ro I :í. t i c:O"!I (.:.) EI (.:.~in p I"(.:.:,~:;.,':,\ p I"o du 7 :: c:C) b 1"(.:.:,

(.:.):I.(·:·~'I:.I'·O:l.:i'.t:i. co 1"1,':\ 'fo 1"fIl," d(·:·:· C/I +od o f·:, v (.:.:,1"(,:,1,:\:1. h~}'o, ,~c:1.cio ~::'('.l·fu I'·:i.co !I
n:i'.que:l., prata e ouro; portanto, é necessário o cá:l.cul0 c!o custo
d(·:~ f"I::~po~;:.:i.ç;.:;Yo d(·:·~ todo~;; o~::· proclu to~:: ...

( c: )" ,,~: I rnpor t,·il.n t(·:·) c.on ~;;:i.d (':':'1",'\I" ,':\ c,:\ p,:\ C :i.d <!\c!f:" I'·(·:·~<'\.:I.d (.:.)p l"Oel UC?(o (.:.~ I"I'~\D
apen<!\s <!\ capacicl<!\cle nomina:l. :i.l"lsta:l.ad<!\"

( d ) " ,:!' n (,.)c (.:.~!:;~;;/to I" :i.o c:,.:\:I.c u :I.,,\I" P :i.1"1c :I.u :i.I" n o CU ~;:.t. o cIf·) I" l':.)p o ~;;:i.(;:;X o D

c:on h(·:' c :i.11'1(·:·:,1"1t.o t{· cn :i.co ':l. curnu I ,ildo!1 o t I"(':':':i.n 'i".ilH·:)I",to d O~ii· I"C'cu. n:;o·::;·
hUiI'I,·ol.I"Ic)!;;f·:- o c.on h~:)c::i.mc-n -1:.0 o I'·C.I,,\1"1Lz 'iIC:i. on,':\ 1 .:i,fi '·:'ldql..l.:i.I-·:i.do"

(6)" Prazo de Recuperaç~o do Preço Pago - Pay-Back: C) ppr:i'.odo de
I"~:,-c:u p (.:.:,I"'i".\;;~ro d o :i.1"1v I::'~!::. t. :i.rn~:.)n to n ;W:o é um c I":i. '1:. é I" :i.o d (.:.) "I v 'il:l. :i.•.il ~:;.;.}.'o !I m<:1!;;. (,

um :i.ndicador importante, pois demonstra qu<!\ntos per:i'.odos de tempo
serào necessár:i.os p<!\ra recuperar o :i.nvest:i.mento a ser efetu<!\do e,
inc:l.usive, perm:i.te comparar com outros tipos de :i.nvestimentos"

No c<!\so em estudo, o
tI" @!;; h :i. pó t (.:.~!::. (.:.)!::. d (.:.) 'f :I.u x o d (.:.:-
,ildo'l:.,·ilndo ....li;r~ ':l. cli!::.tr·:i.bu:i.ç;W·o

" p,:\y ....b,,1C I-:" ''1'0 :i. C "I :I.cu.1 "I.c!(:1 com b,il !::.f..~ n d 'i:.
c<!\ix<!\, mdS c!e formd pontua:l. .. Portanto,
e!(.:.:,p r o b "I. b :i. :I. :i. c!•.,Id f..:- 1"1o 'i:· ''1':I.u x o ~::. cf1::') c "I:t. x ,'il!I

POd(·:·:·I":i.':\ obt.t::.:.,,·....!::.(.:.:'um 11P,,\y ....I::.,iICI....."1 C·~!i;P(·:·:'I'·,,\clo(':"iI'I \-,(,:,)7 c/(.:.~<·: ••• p(·:·~n<,\!::.1..1.0'1 'v',:\101'"
pon tu,: .•.1 •. tl!::.!::. :i.fI)!1 no C':'I!::'C)!I ,!\ d E"f :i.c::i.Pn c: :i.: :\ (.:.~!"t,A n ,,'1. p roi C' (:;;\0 do!;;
'f1u>:O!i; c/c", c,:d. X ,:1 (.:.~ nAo no crI té I":i. o d o "p,:IY ....b,:\cf.-:.""

I" (.:.~1(0:.) 'v' •.:\n t (.:~n C)

pr :i. V':\. t :i. Z o.~;:~Yo,
c: ,'il!i;o d <,I V (.:.)n d <:\

(':.:'iI'I i I,,,t 1..1. cll::-:' do
de uma empresa com

(.:.)!i;t~:.)c:I" :i. t (,I" i o
<:... 'j:: :i. n '~.:I. :i. d (:\d (.:.:.

Ó
d(·:·)

..... , ..
I..../ } 11 Montante da Operaç~o e Forma de Venda:

interesse do governo como V 1,:·:· I') d (·,~cIo I" "

Um '1":'.'1.'.01" 1"(·,)1 (.,)\1,:\1'\t(·:·~ é ,:\ (':')!i;tI" ,:\t(·C.l :i.,!\ cf(.:.:.·v·(·:·~ncf'il.. t'!i;:;; :i.''!'I!1 !ii·(·:·:' '1'0 I'"
,,'1.+r: ,"'.v é !i; d c' U iI1,:\ c:o 1 o c: .il ~;;~'ro p I" :i.'v' ,,'1d ,:\ d (.:.~ 'il.~;;<)'(,.)~i;!" (. :i.rnp o I" t (:'1.I')+(.:.:.
considerar a capacic!ade financeira dos grupos empresdriais
interessados na compra e as condiç6es de financiamento .. No caso
(':':'iI'I que u.m'il ,:\1 t(·:~v'n,':1.'1:.:i.V.::\. (:\ !ii·(·:·!I" c.on li;:i.d F! I"<:'.cf"I. !::.(.:..'.:i ,.:\ <:\ "' pu 1 <.,.'(."., I'·:i.Z •.,I(;,W'o11
d,:\!i; ,:\.\;ô·(·:·!~::.com ,:1 m':I.nut(·:·~n(;;?(G d(·:·) um n\:\c:11::':-0 (·:·:-!i;t':-\\I(·:·):I.c!(.:.' .:\c::i.oni!::.-I:.':\~:i. qU(':':'
<'~.!::·!i;UiIl:i.I" :i.arn '" I"(·:·)!:i·pon ~i;<ilb:i. :I.:i.cf ,:'IeI(,~ p<-::.:I.<oI ,·"cfrn i.n :i.!,;t r ,:\\;<';-(0 cI,il C'iI'IP I"~:')!;:'<:\!I (.:.!~::.t~:·)
'f", '1:.0I'" 1'\~ro é 1"(O:·:'!ii·'I.'.I'·:i. t :i.\/O!I po I'·qu(o:·) 'i". C 'tI p,:\ c::i.d ,:'leI (.:.~ cf(·:·~ com p I" ,:'1 ~::'(:"!I" :i. <:1.
bast",nte amp:l.iad", ..

no d(·:.;' '1'0 :i.
!;;.uq(·:·)I'·:i.c/o qU("! o \./,:\101" rn á x .i rno qU(':~ 'I:.OI"I')':\.v<:l. ,:\ OP(·:,·,...•.'I\;,W'O v:i.Av(·,:-], !::.(·:·~I":i.":1
d (.:.:,1...1B !I; :I.~jO iI'I:i.:I.h ti~:.,!;;.!! -1:. (0:.) 1"1d o c' rn v :i.~::.t ,:\ ,i\ P .01I" c: (.:.:,:I.'tI cl~:.:,P <'I(,:,I ,il rn (0:.:, 1"1-1:. o A v :i.!i:·t ':'.
cf\.:·) ;':)(.;.):'.;;..

l6~.i



Ho I·"(.:.)1 <,\ "1:. Ó I'· :i. o d (.:~ <~.ve :I.:i. ,,1. ç~::rO d ,:\ C O n s.u 1 to 1'· :i. ,i\ !' n A o (",~::.t ,·i'. 'v' ii\

:i.dentificado um cenár:i.o e também nâo fo:i. def:i.n:i.do um valor
esperado, mas apenas recomendado o preço de US$130.000 m:i.l que
correspond:i.a aos parâmetros segu:i.ntesG

1 ....
I I ....
111

fluxo de ca:i.xa 1iqu:i.do da
taxa de desconto de 23~;

rnéd :i. '::\

I\J
1:)(·:·) I'·:í. Dd o
:í. n d :i. c (.:.)

elE' p r o .:i E,(~;·Yo cl<-:·) :.":H:)
Preço/Lucro de 7.

I'· (.;:'pc' I'· CU!:;i:;?{o no 11"1<-:·:'''·c a do n ,:\ C o n co I'" I'· Pn c :i. 'i'. n ~.;.(o .-('o I'" ,·il.m
partiu do principio de que a
e a Cara:í.ba monopol:i.zava o

identificados, uma vez que o estudo
demanda era ma:i.or do que a oferta
mercado de cobre pr:i.már:i.o.

I\I~:-:,!::.t(·:·!i::.pn-l:.:i.e!o!, o (·:·:·~::."I:.ue!on~-:'(o ,·il.n,·il.l:i.!:;ou a concol'"I'"~::h·!c:i.,·il. do!::.
p ro d u "I:.o~:; i:;1..lbss t. :i.+u -I:.Oi:;!1pl'· :i.n c :i.p,.:\111l(·:·)nt(·:·) P'il.I···,·il. n '''''<-::'''"(.:.1,·il.1h::ro cI(·:·) <::0 I::<I'·C·!I
qUf·! ·I;.(·:·)mcomo conc:ol'·n-:·:nt(·:·) o ,·i\lum:í.n:i.o (.:.),.:\ ·f':i.b"·,·il. (,-I:.:i.c,:\.

d (.:-:',.:\ViiI.1 :i.,:\ç;::Yo n~\·D poel(·:·)m i::. (.:.)I'· c.on !::.:i.cI~:·)I'·EI.e!,·i'.!i; como c~:·:-n,.;1.I'":i.Oi::·!I m,·i'.i::·ú·"pc·n,:\i::·
c:o 11)o ,:\1t (.:.:'".n ,·i'. t :i. v ,·i •. i::· d~:.:' p Ir oi (.:.)ç; ;·,'1: O !' U In,:1. V (-:.):i~ q U (.:.) ,:\ I) n :i. C ,·il. cI:i. .1' (.:.:.I'"C·n ç;; ,·i'.
(·:~ntl'"(-:·),;1.i:; dl..l,·:\i:; pl'·:i.II1(·:·):i.I'·,·:l.i:;é C) Pl'·(·:·:-ç;odo \./(·:·'nd,·:\pl'·o.:i(·:·)ti:\do p,·:l.I'·':\ o cobl···(·:·'
(.:.:<1.(.:.)t ro I :í. t:i. c o !I (.:.) ~:.:.n "1:.1'" c·, <;1.S d 1.•l<iIS C o li"! <,1.t ~:.:'1,.c ~:·d.I'· ,i\ r/:' ,:\ :i. i:;(.:.:.n ç;;6\0 d D

:i.rnpOi:; "1:.0 d (.:.:' n·;)nd ,·i'. po I'· 111<":\:i.:i!; 1i!.·) 'il.nOi:;!1 p I'·:i.n c:i. p,:\ 111)(·:·'nt(·:·) PC) rq \.\(.::, n ~}o
:i.d (·:·:·nt :i.:fí. ca ,:\i::· v e.I'":i.,~v (.:.):i.ii; (.:.:c:on t:,m:i.c:<;1.<:; n (·':111 ,:\'::; C<:\Ir ,·il.c:t<-:·:,\""·:f.::;+ :1.C,:.•.i::· d n
iil.mb:i.~:·:nt(·:·) ~:·)m qU(-:·) 'il. Em PI'"(.;)E 'i'. ,:\tu.a. t!!;;,:;; :i.IIl!1 o t 1'·,:\b,:\ 1 ho d,,·1. Cori s.uI +o rJ .::\
n ;-to d c·:·1' :i.n i u O c:(.:!n ,{..I'· :i. O (.::c O n Eim:i.C O (.:.)rn q u (.:.~"I. ~:.)mp I'· (.:.:-':;:."I. ·f O :i. ,:\'v' ,:\1 :i.,:\d "I."

PC) I'" t,it.n -1:.0 !I Di:;
:i.n ':i:.u ·f :i.c::i.(.:.)n .1:. ~': iii·

po rm:i t:i.ndo UlriEI.

d ':I.dO!:;· c:cln!,:.t'il.n t(·:·)~ii.no 111'"(·:~1,:\tÓI"':i.o d(·:·) -.":\V,:I.1:i.<:\~~:~XO'1
pd I'·,il o (·:·:-m p 1'·f·:(JOd,:\ fI"Ic·'todo:l. oq :i.,.:\ c.or: t:i. n(1(-:·)nc::i.,:\:1.
'il.n <~I.:I.:i.!:;(.:.)cI,,'I. Co n ':;;.:i.~::.t fin c::i.,:\ eIEI. mP !;;In"I...

Neste sent:i.do, a mptodo1og:i.a cont:i.ngenc::i.a1 está 1:i.mit<:\da
p<,:)lo':ii. cI,·il.elO~:; p :i.n·fol'·m,:\~;;t{(·:·)~:;d:i.spOI""I:í.'v'E':i.i:i.E' Dii:· eI<i\clo~,; pOii:.~:;.{vc,:i.!::. de:'
i:;(:'I'"(.:.:'rn p roi (::'t,·:\clo~:;... Como pod(·:·' ~;;(.:.,I'· Ob':;;E-I'·V<~.do!, "I. Pl···o.:i<:-;'ç;:'·r.:·odo Lu c.ro
l:f.qu:i.clo, de acordo com a h:i.pótese básica, fo:i.G pdra o ano-1
(l'?HH) .... US·;f;JB ..9(·:r.":·; m:i.l;; <:-..rHy···~":": (:I.?B(?):::: US':l;J:I. ..({J~.:,? miLn <";"Ino··<:)
(:I.??0) - US$16.670 mil; e, ano-4 (1??1) - US$ 20.3B3 m:i.1.
Observando-se os respect:i.vos demonstrativos de resultados,
coni:;-I:.,il.t,:il.····i;;~:·)qU(·:·) no ,:\no····:I. (:!.·:/ü:::l) :::: 1•..In·;I; ····:I.~·:·;H..6)':.::: rniL; no ,:.•.no····2
(l?H?) ~ US$ H1.233 mil, no ano-3 (1??0) ~ US$ -83.3:1.6 m:i.1, e no
<:\no-4 (1991) ~ -·134.408 mil.

P "I I···,,( ,'\ (.:.:'~i:.+ :i.rn,·,1.t :i.'v' .:\ d o c:u ~:;.t D d (.,:' c ,:\p :i.t 'il.:I. n o 11I'·(.;:'1e. t (, I'·:i.o d (.:.:.
.;:\'v',·il.:I.:i.<:l.ç;~Yo11!' ,:1.!i:. -1:. 'il.)(<:"1.':ii. de cI(.:.:.,::;con to I'·~:~<::OflH:·:·1""IcI,:\d<::1.i::· ·roI'",:(m c'n + I'"~') :'·::t.i~",: (.)
:?!.:.':'·':!I 'il.'::;· qu,:\:i.i;; ·fOI'·,'\1Il d(,·)·f:i.n:i.c!<:\i;; d(·:·) 1I"I,·il.n(·:·):i.I'"':\i::.ub.:i(·?,t:i.'v":~.!1(.:~ n'·K·o ·ro:i.
:i.nd:i.c'il.d,·:l. <;.,. -I:.'il):'·:1.m'::I.:i.~:;<,\dr:.·:·qU'il.c!,·il.P'il.l'·':\ ,:\ Empl···~:·)i:;':\.. ('ii:;i:;:i.In!1 o mod(·:·:·ln
(·:·II1P1···(·:·'<':.1,:\cIo ,:\PI···(.:.)';;E'n t,:\ um'il. i:i.éI'·:i.(.:.) dE' 1 :i.ru :i.tEI ~;;(}(·:·?";!I d c·?\/(·:·:ndO····S(·:·:·
d e ~i; t ,.:\C,:1.I···!I -1:.<":Xii"!b ém ,.:\ n ;'((0···· tilP ".(.:.:.':i; f·) n t 'i\ ~;;~::'(c'clCI,:::. '::i·(·:·) (J 1..1. :i.n -1:.(,.)E :i.-1:.1::.:' n i::·::

(1). desenvolv:i.mento
valores cle mercado.

de uma estrutura de



do cu';;to d(':'1 'f :i. n ,:1.1") c:i. ,:'\1'11(':':'1'1to com

( ~':';). F ~:;t. i mi\ t i VE\ cfC) cu':;· to ri (.:.:,'1':i. 1'1,:\1'1c::i. i\m(·!n to com Cd p:i. tE\ I P ro P Ir:i. o ..

(4) .. Estimativa do custo médlo ponderado de cdpital.

:1. I"i d J. C ,:1 Ir
,:\ 111-:'\:i. ~:; ,';'I. d C~q I..l. ,':\ d ,':\!I n ;XO p t;:.' I"' rn :i.: \'..:.:.:' u 1'1'1,:, ':1 n ,11:I.i:::. (.' O b j i::':' + :i. '.,.',"\ cI o '.'",:\ J UI'" €., 1"1d n
(.~~,;p(.:~C :i.'f i c:,::1 O p I" t:;ITI i o pc:'lo Ir :i.'",co cI (.:; rnc~I" c:'~.dO ,::\t I'·:i. bu :í. d O ,~ Em p ,,'<-:"~:;,,\ ..

p<'·llr<,'\ <'\ (!~::.tim"lt:i.\"":\ cio \..',:,101" contí nuo 1"1,:\ pr·o.:i(~~~:·:'(o do ·f11..1.xo dp
caixa a partir do ano-15, foi atribuído o mesmo valor até o ano-
~30;, qf..l.'e ··'·fo:i. ó ·(llt:i.rnc~ P(·:·:'I'·~í.oclo ,:\b,r<':'\nq:i.clo l'cl,:'\' pr·o.:i(.:.?f,;:X:ó (-'.,' n(·:·:,hht.l.ni
v,:\ 1o I"~ I"(.:~',:;i d u ,:\1 "i' o :L c: em \;:.:i. d E' Ir ,':'.do.

Portdnto, a técnica implícita
fluxo de caixa a longo prazo, e a
residual apÓs este período.

(.'1'1'1P I'" (.:,.q 'o, d <:... 'f C) :i. ,':\ p I"~o.:i (.:.'(:;;-Yo d o
n;Xo ....con <:;:i.d (~,Ir ,:'\~;;;·!(O elE Vi:'(I O Ir

••

I"I,':'\~:;, COI"!,,; i cI1::1 Ir <':\1'1eI0· ..··:;;(·1 '0\ (':'fI'Ip Iri::':'~::"""" como um (·~mp 1"(,1(,:1"1d :i.men t o com
p ".,:\Z o :i. n d (:.:,'1..(.:., rrn :i.n ,':\do qU.I::.' (':':':;.t.,~ ;'::01')~:;-1:.,:\1"1tc:·rn(·:~nt(':'1 ,,"(.::,c (.:.:./:)(.:.,1"1de)
:i.nvc·:~,; t :i.mc·!n -!:.D~::· d f'~ 1"(·:·:·po~:;.:i. (;>'(0, ,:'\ n;·\'o ....:i.n c:I u ~:;.·;·!(o eIo V'·:'. J o r p 1"(':'<::'('11"1'I:.~:'!
residual no fluxo ele caixa tot~l distorc:e o valor calc:ulado para

Por outrO lado, além elas
d(·:·~·f:i.ci (::::;1"1c:i. ,:).~:;. 1"1D 1 (·:~'v'c\ntam(·~n -1:.0

d .i '1' :i. c: U 1c!'".\d (.:.~,,,.
d (.:~ d ,':\d 0',::· !'

P r ,!I t :i. c <:1 ~:;.
(·:~x:i. ~:; '1:. (':':'fIl

ci (.~\) :i. ci <:1 ,,; i\ ~:;
:I. :i. ITI:i. -1:. ,A ~; ô' (.:.,<:;

I"(.:.!1(':':"""':'.1"1t(·:·!~::.n o ,:'(fl'l b :i.(.:.:.1') t(·:·:, mi:\ c ,,"UC, con (3m :i.c.o, urna \J(':'~z q tH:'~ o~,; p ""oei1..1. -1:.0';; d ,:1.
Empl"(':-:'!:;":" ~:;~\'o l'i::Dm(l)DcI:i.t:i.~:·!~:;'I (.:.:,)'::.:,:'.;;-d,:\ m,:\t{'I· ..:i.,·:\....pr:í.m,·:'. é :i.mpol"-!:.':\c!':\!I
<:\iIl bO':~, com c:o +.:\~;;:'\0 no 11'1(., I'" c:,oI do :i.n +(.:.:1''1''1'01 c: :i. 01"1,:\1 ..

r:~!,;~:;:i.rn:' p<:'\ I" ,:1. ,:\ <:'1vo. li <:\ (;:;'}'o ti ,:\ Em p I"C!~:;·<:·I.!' <::.I:'·:'I":i.,:\ 1"1E' CE·~::'~:;/'.I·".i o :i.1"Ic Iu :i.I"
a influGlc:i.a das variáveis econ8micas nas variáveis dos modelos
·f:i. 1"1,:\1"1CE·:i. "'D!:; ,;\ t Ir,:\v(:,~:;. clo p I ,':,1"1(,:,1),,':".m(.:.:.1"1to (':':'~:;t 1",'\téq :i.CO.. C::UiTiU pOI"
I!.~x f'~rnp Lo , ,~:i. I '1d :i. C' ,,\ c;:yD clo q "."'.u ell::':' c: <:) I" I" (.? :I. ,:\ (;; ;.\' o (.,nt I" ~:.: \/ (.!nd ":".::;. (.:.:. F' I n !I
t~nto <:\ níve:l. ele empresa como do setor industrial.

D
,:\n ,.~1 :.i. <;:. (.:~ (.:.! 1"1:-ro ·Li. c ,':'(l" l:i. m:i. t. ':'.cIo 1"1,',\ P ,'T' .:i 1::-:' ~:.: ;.:'( o cIo
1'·E·?~:;U:l.'I:.dd C) (~ cI,:\ (.I(.;~I" ,:'\(;;'\'0 cI (.:.! c:,,':".:i. x <:\ ,"E'~::·UJ t ":'.1"1'1:.(-~•.

Em f..I.lI1'(:~'::.tudo <:1(.:.:. <::,:\::;0 ,':, " po<::.t(·:·!I'·:i.ol":i. II (, :i.rnpo~:;<:;:í.v(·:~l ·f<·:,-/.~c·I'· c~st(·:·~
tJ.po elei <'\I"I.:\l:i.·:;:.(·:·:\ cfc·:· :i.dc:: ,\ d(·:·:'·f.:",.,:;.,·:'I.e.I(·:·::mdo 'i:.C'iT!P(J:\ ,\ ''1',:\1-1:..;':'. de·:· ,',:.::-:,;:,:":,';:,·0 '".\
:i. I') "1' o I'"rn,':".(:.:<::i (-:.:,!:; :i.n t (.:.:.1"1"/ ':'. ::;. d a (.::.rn p r: (.:-:,<:;. ,':'\!\ (.:.:.,':\o C u ~:;.'1:.o cfc:· ~::.':;. ,:\ <:". L :i :i.cI<':'. cl(.:.:, q 1..1.(.:.:.

I') ;'?(o P o d (.:.) <:;. (.! r: ~".u P o I" t ,':'\ri o cI (.:.:,'f u r rn ,'0'. :i. 1"1d :i. v :i. d u ,:'1.1u
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4.5 - Aspectos Relevantes

pa I" ;':i 11'1(.:.:. t I" o~::.

I Kin taxa de custo do capital de terceiros a taxa de
financiamento do BNDES = 12%, ajustada ao imposto de renda, com
b",~;;(·:·)(·:·)m um,:\<:l.l:i'.cp.'.ot,:\di":):::H~r'·;;!. I"(·,~~;;ult,:l.ndoni:\t,i,xacl<-:·~ ~:L,I.H?I:'·:, ..

I I F(,/, ::
p(~'I" :i'. od o d(.:.~
"o'v'(Ô'~,"'1'1 :i. (I h '1.'."

taxa de retorno sem risco -
1985 a 1989" referente

deflacionada pelo 1GP-D1 ~

é a média aritmética
à taxa mensalizada

5,46% média anual ..

do
do

111 .- Rm = taxa de retorno do mercado - é a média aritmética do
IBOVESPA, fechamento mensal referente ao período de 1985 a 1991,
deflacionado pelo 1GP-D1 = 21,98% média anual ..

IV 8 n coeficiente beta - foi empregado um coeficiente beta
igual a 1" devido à inexistência de um coeficiente beta de
mercado e à irrelevância dos betas calculados com base em dados
c o 1"1 'I:.,fl I:H:'~:i. ~;;...

I I:.,.' Estrutura de Capital foi determinada com base em dados
contábeis constantes nos balanços patrimoniais de 1988,
:l. (»(?(.~) (.,:, :1.(?</:l. ..

Média em Percentual.

Financiamento a CP
F :i. 1"1 ii\1"1 C :i. i:'c.ff)(·:·) n to ,:\I...P
C,:\p:i.'1.'.,:\ I F',"óp,":i.o..
TDT ('do.. .. .

lL:> !Il~ 1
:l. (~)f~)!I (;)EI

VI Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Projetado - é
rnéd :i. o p o n cfc·~I" ,:\ d o cf<.:ô· c,:\p i t.,il1::1<rn :::: :1.4 !I ~':';r):'.;;..

o

No empreendimento analisado
determinado com base no fluxo de caixa
!;;(")(IU:i.n t.P~;; mÓ tod O~;; d(.:.),:\Vi:\1:i.,:\(;Ao::

o valor pconbmico foi
descontado, e emprpgou os

J V i:\1 ()I" P I" ~:.~~;;~:·mt.p I...:í. qu :i. d o d o 'f' Iu xo de c,:U :>Uilo p~:.:",.•:u:::i. on i:d .•.

11 Indicp Prpço Lucro (P/L) ..
:I:I I I:':(·:·~la ~~g(oD:i.v:i d(·:·?ndo/PI'·(':)ço (D/P) ..
:I:V 1:i:(ô·~:I.,·il.~~;?(oP I"(':')~~o/V,,\:1. OI" P,iltI"imon :i.,:\]...
V CU!;; '1.'.0 d (.:.)Fi:~:·)pG!;;:i. \;<'\'0 d,:\C.:\ P<:'I c :i. cl,:\d~,~ In!;,ti,\]. ('i\d'i\ ..

As taxas de desconto empregadas foram cfpterminadas de forma
!;;Ubj ~:·)t:i. V':\!I ~:'Hnbo I" "I +ornan do como 1'·~:·)·f'(·:·:·I" @n c :i. ,:\ o me I" C,,\clO!, !;;.(·:·~ndo '~.!:;

seguintesn 20%, 21%, 22%, 23%, 24%, 25% ..
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o periodo de tempo foi de 15 anos de projeçâo diferenciada~
m,:\:i.~:;:I.~.i,:l.no~::·cI(·:·)pl"oj(;~~~;:~~ocon':;;ti:\nt.p (.:.:,,:;;(.:.)(11 v a Lo r 1'"(·:·)j;;.:i.dui:"\l..

Confrontando-se o (I1étoclo pmprpgado no caso com a estrutura
cf(.,) ,,'1v,:\1 :i.,:\~~·;·;ro pI"C)PO!;;t i:\!1 d(;:!n0(11:i.n i:\ cIi:\ di!..)m(.:.)t C)d o 10<':'1:i.(':\ con t :i.nqp n c :i.i:11 !'
('~v :i.d (.;.)nc:i.i:lm····':;;(·:·)cI(.:.)'1'.:\ !:;i:\O:J(·,:'n!;; d (.:.) :I.óq :i.Ci,\ ~:.)dE' e. bI"an (J(~::;nC i (':1•••

Em pl'":i.(1)(':')i 1'"0 :I.UC.li:II'·!1c:on'funcl :i.u····':;;.(·:·)h:i.P(:·:lt~:·)!;;.e,:;;.d(·:·) proi E'~;;';'{o do
'fLu xo do c,:"\:i.xd com C(·:·:'n<"?II'·:i.o..F'01'"ti:1.ntO!1 n ;Xo ·fo:i. 'fol"mul i:lclo um
cenário do setor industrial em que d resppctiva empresa dtua~ o
qU(':':' P(·:"I'·m:i. t:i. I":i.,:\ ,:\1"1<:\:1.:i.!;;<:\I" i:\ con ,:;;.:i. !;;. t@n c i <:\ d ,:\ <:I.V<:\}:i.,:\~:;;'i(o (.:.)'1'(.,! -1:.1..1.,:\<:1i:\!1 um"I.
''''(':'':';~quP o C:i~:I.c.ul. o d(·:·)qu ..:\:I.ql..l.~::!I" va I OI" d <-:;, '1'ol'"mi:\ :i.':,;0:1. ,:\d,,'I n ;=ro {,
I'·~:·)1<'::'v<:"\nt(·,).. E (·,)m!;;E'qurrd o 11..1.q,:\1" n i:'(o '1'01",:Im con !,;i d~:')I"E\do!;; o,:,,· '"/',:\to 1'"(·:·:,,:,,·
pconBmicos diretos e indiretos ..

A estimativa do fluxo de calxa liquido foi derivada da
projeçâo do demonstrativo de resu1tddo~ acrescentando-se ao :l.ucro
:I.i qu :i.do i:\ d (':;'p1'"(·:·)c :i.EI.çi?o.'oP o :i.mpo,:;;to d~:·)I"(·:·)n<:Ii:\!1 dE'v:i.cio ,\ :i. ':;;·E'n(~;~'ío'I
d(·:·)du:.~:i.n<:10····':;;(·:·:'o in v(·:·),:;;t i m(·:·)1')tO!1 i:\ i~.mOI'·t :i.z açiro cio,:;; '1' :i.n iill"!c :i. i:\m('·)1"ItO':;;!1 (.:.)
o aumE'nto dp capita:l. de giro. O custo de capita:l. foi estimado de
'1'ol"mi,1 !;:.ubj (·,:,t:i.Vi:';,!, n~~'(o :i. d(·:·)1"It :i.·"/':i. c,:\ndo o cu,:;;to do C i:'" p:i.ti:\ 1 eI~:.)
tE'rceiros~ o custo elo capital próprio~ a estrutura de capital~
(':')!I con':;;('·)qÜ(,·)1"It(·:·)m(·:·:'nt(':')!1 o cu,:;;to méd .i o pond(")I"i:\do d('·) ci,\p:i.ti:\l.. I···I~~\D'1'0 :i.
c.on ':;;:i.d I,:·)I"i:\clo v'il.l o I" I'·(·:·)':;;:i.d Ui:\:I. i:\ PÓ!:; o P(·:·)I" :i'. od o d (.:.:,p roi (·,:,~;:<';\·o (;.! x p 1 :i: c :i.ti,\
elo fluxo cle caixa. Foram pmprpqados diversos métodos de cálculo
(.:.) 1"I·;Xo·fo:i. :i.den t:i.·f:i. ci".do qUi:\l o método b/\!;;:i.co Pi:\I'",i\ ,:\ d(·:·:,t~:·)I'·m:i.nc':\\~~::'\D
do vi:\101""

I'I~-;'i'o'fo :i. d~:·)t(':':'I"m:i.n ,,\do um Vi:\101'" (·:·:'!;;,PI!.')1",:\do!1 mii\':;; ~::.:i.rn c.on~;;:i.dE'I"i:\do o
ViiI101" COI"I"(,:!!;;pond(·:!nt.('·! ,:\0 '1'Lu xo d (-;.:, c:,,\:i.;.:,:\ :I.:í.qu:i.do da méd :i.':'o.
h :i. ~;:.-1:. Ó I" :i. c:,:'\!' i:\ t ,:'\X ,:'1 d(.:.)d (.:.)!;;. co n to d(,.:,:;':'::':';:'.;;,:\" ,:\" !I (.:.:, UIn P(.:.:,I" :í. odo d(.:.:,
p roI (.:.~Ç{?I~OcI~,:,:::')(.;) ,:\1'10':;;"H,:'1a pI :i.Ci:'1~~Ao d ,:'1(IH:')t.nd C):I.OC.I:i.,i\ c.on t:i. n(JI!:)1')c:i."I 1 !I
foram determinadas de forma subjetiva as probabilidades de 0~2~
P":'II",il c,:,d,:'\ c~:·)n,1\1'":i.od",1 (·,~mpl·"(·:·:'!::.i:l."Empl'·(·:·)C.lOu....!;;.P o CU!;;.to d~:·! c,,·\p:i.tEI.:I. d(·:·'
:l.4~30~ a"a.~ correspondente ao custo médio ponderddo ele capital e
o v ,,\1o I" PI"(.:.)!i:·(·,)nt.(.:.:,do 'v' c'il1o I" I'·I::·:'~;;.:i.d l.\ ,,\ 1 ..

Os rpsu:l.tados encontrados no relatório de ava:l.iaçân~ e pelo
pmpreqo da metodo10qia cont:i.nqencidl~

Itens US$mi1 indicp diferenças

Preço proposto 130 ..000
Preço minimo 99,,676
Preço de venda 130 ..000
Preço calculado 130.603
Valor referpnc:i.al 224.629

1,000 0,000
0~776 0~234
:I. !' mEI({)

1~003 0~005
:I.~728 0~728

.1.69



U l'pl'"f·~GO pl""·OpO~::.to'l (!:, o ....' •.,1101'· d,'l (·:·:'mpl'·(·:·)~;;":\.in di c.wdo no
n·:·d.•:\-I:.ÓI'·:i.O d"'1 Ccin su I -I:.OI'·:i.':\;i o" pn·:·)~;:o m:í.n :i.rno" é o 'v',·:d.cw rnIn :i.mo
·f:i.:>(':ldo p~:·)l.,\ COIn:i.~;;~::.:·;,(od(,·~ PI'·:i.\./<:lt:i.:<:•.:\~~A·o; o l'pl'·(·:·)r;O d o v(,.)nd •.:\II ({::' o
v a L o I'· poLo qu •.:\l ,.:\ (·::'mpl···('·~~;;':\·fo:i. v(·:·'nd:i.d':\!i o "pn·:,'ço c,:d.cul,·:l.clo" é o
valor determ:i.nado com base na metodologia contingecial; e, o
IIV ,:1. 101··· 1'·(·:·~·f(·:·:'I'·E'nc:i.,:\l" é o toti:\l d(·:,' b(,·)n(,·)·f:f.C:i.ClS E,con.:":·)mico~;; Pi:\I'·"1 n
estado com a venda da empresa estatal.

To rn,:1I"H:Io ....~;;(.:.:' c o rno n,~·1'(.:~I'·(:))nci i:l. o p I'·~:,'~;:o cl<:-~'v' (,.~1")(:1,:I!I v (.:~I'·:i.·Li. c ,:v··· ~::.(.:,' q \.1.(.:.:'

<:) preço calculado difere mu:i.to pouco do mesmo.

(~ .1' ,.:\1-1:•• :\ d (.:.~ cI.:\dCI~;; (.:.~ :i.n ·1'0 I'"(n,:\~;fY(·:·)~:; l:i. m :i.t a ,'I <:1b I'·<:In(I i)n c :i.: :1. d "I.
metodologia contingencial e, conseqUentemente, a con·f:i.anGa nos
l'"f:·~~::.I..\1t."lclo~:; • (~~m(·:·:'t.od o Ioq :i.,:\ p 1'"0po~:;ti'l é 1..1.m,:\ f:"~;;-I:.I'"Ut.u I'·,:\ de ':Iva 1. :i.,:\(;)'(0
adaptat:i.va, :i.sto s:i.gn:i.f:i.ca que está d:i.retamente relac:i.onada à
q U i,l :I.:i.d ,:\d (.:.~ d o ~;; d .:'.d o~:; (.:.):i.n .1'o I'·InEI GiJ(,.~!:; ·fo I'·n f·)c :i.d o ~:; p~:.):I.o •.,I.mb :i. (.:.)n t(.:.~(-:-)In
F,~;;tudo.

(:1 q uan ti d ,:H:Ie (.:.:',:1 q u,:ll :i.d,:H:1(,.) d O~;; d ":Ido~::· d :i.~;;pon :f. •...'~:.) :i.~:; d :i.In:i.nu :i. <:\
:i.ncerteza do respect:i.vo amb:i.ente. Devendo-se entender como
:i. n c (.:.,1'.t~:·~:?:.:\ ,:\ d (.:.).1',:1~::.':\qem (,·:'nt 1'"(·:·) "I~;; :i. n ·1'0 I'·m.:\çiY(·"!!s; d :i. ~;; pon :í. v f:·' :i. ~::. ~:.) ':'.~;;
n (.:.)c (.:.:'~;;~;;A I'·:i.,:\S p,;\I'·.:"1(.:.).1'(.:.)tu .;\I'·....~;;(.:.~u li) .;\ d (.:.)-1:. (.:.~ I'"m:i.n ,;1.d ,;\ .;\ v i;\ 1:i.,:1~~~!(o • (] ,;\m b :i.(,.:'n tE·'
é reflet:i.do nos respect:i.vos cenár:i.os~ macroecon8m:i.cos, da
:i.nd05;tr:i.a e da empresa. E cons:i.dera-se adaptat:i.va uma estrutura,
quando esta perm:i.te :i.ntegrar-se às cond:i.çKes loca:i.s do respect:i.vo
amb:i.ente ou aos requ:i.s:i.tos de cada caso em estudo.

o relatór:i.o de aval:i.aGâo apresentado pela Consultor:i.a, é
1:í. m:i.t':I.d o ~:·)mt(,·i1"".mo·;:; d(.:.)d.;\d o~;; (.:.:':i.nfo I'·mi:\ ~;:ü"(.:.:,~;; I'"e :I.E·)Vi'l.nt(·:·:'~::·!1E' p I'·(·:·)~::·c :i.n d e
de uma anál:i.se conclus:i.va sobre o valor proposto para a
a ser pr:i.vatizada.

o estudo de caso teve duas final:i.dades bAs:i.cas: ana:l.:i.sar a
metodoloq:i.a usada no re:l.atór:i.o da Consultor:i.a e empregar de forma
l:i.m:i. -I:.,!\dú\ i'l. mf:·)todolo(.:.I:i.':'1 con tínuon cí.•.:(l"

(~ m(·:·~-1:.0<:10:1.oq :i.,;1. d (.:.~';\\/<:"1.1:i.,:1\~~XO p 1'·0pD~;;.ti:'" I' PC) I'· ~:;(.:.:'I'" um", (.:.:'~;;.+ I'·Utu I'·,·'1
dei i:\ p t,·:1-I:.:i.Vi:\ pi:"'I'·iil. ,.:\v,;\ 1 :i.::1. ~~~":\'od (.:.~q u a I q U(·"I'" t. :i. po cI(.:.~f:·~mp I'·E'~:;,!\11 P('·)rrn :i.t(·:" .;\
,:1.p :I.:i.c .:\~;:Xo n o ~;;. Ci:\ ~:;o ~;;.c!(.:.)(.:.:'rnp I'·(.:.~'i:.•'·1~;;.~:.)~;;ti,'. -1:.•:\:i.~:} PI'":i.v,·;\t :i.'z <~I.v (.:,':i.l;;·!I S (.:.:'n d o q 1..1.(.:.:'

a con"f:i.ança nos resultados está d:i.retamente re:l.ac:i.onada à
qUi:"l:I.:i.eI':l.cI(.:.~dD~:; cIi:l.c!os E' c!<:\ ~;; :i.n ·"1'0I···(li,.:\~;e(·:·)~;;.d :i.~;;pon :f.v("~:i.~;;."

(] (.:,,~!:.+ucl o d (.:.~c<:\~;;o n iYo t(,·)'v'(·:·~como o bj (,·~t:i. vo \'.:\ 1 :i. d ,,·'.1'· ou n (.:'(.1 a I'· i:\

metodoloq:i.a proposta, porque a
que possa' ser testada, mas um
CO(li base na teor:i.a de f:i.nanças
':H::(·:·: :i. t<:\ ~;;·(·:!rncon t(·:·:,~;;.·L·:\ ~~:Yo t(·:·)Ó I'· :i. c.:\

flH:-:'~:;rni:\n iYo (.:.:,
~;;:i. ~;;t (.:.)rn ,·:1. d E'

(.:.~n .:\ t (,.~o I'· :i. i:\

·f C) I'· (lii;\ 1"

umi,l pn::cpo~;;:i.~;;·;,Yot(·:·:ÓI'·:i.C,!\

i:\ '-/ i:\ 1 :i. ,.:\~~g{o p~;;.t 1'"1..1. tu I'·<:"1do
econ8m:i.ca existente e
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CAPITULO V

5. CONCLUSAO

:i.d (.:.~n t :i.'1':i.c,:\cIo~::. n ':i. :i.nt,'·od\.l.ç~irCl O!,; obi pt.i vo~::·

( :I.) .. D(.:.:,1 :i. n (.:.~;:1. rn(.:"n to d E' U!Ii ,!\ (,.)1,;t I'"U tu I" ,':i. d E~ ,':\V ,:i 1 i ,:\ç;; ~"!í.o (.:.~con E> rn :i. c ':i. d f'f
E'mp,"(.:.!~,;<:\!,; e~::·t,:\ t,:i :i.l::· p I'" :i.Vi,lt i z /\ V(·:·~:i.~';!I (,.) ,·:i. con l;;('·~qu(·:·!nt(·:·! d(.:!'1':i.n :i.Ç,'ro d(.:.~um,:\
metodologia de refprpncia dpnominada de contingencial ..

( ;:~) .. F:(·:·)i:\:I.:i. z ,',1. ç~~'(o d(,.:um (.:!~,;tu do d(.:.:,c,:\ ~,;o !I I" (.::,.f'~:.:,,'·(-:·)n t.(·:: ,:i

estatal privatizada ..

(::"»).. (:~n,\l:i.~::.(·:·)eli;\ mf:·:t.oeloloq:i.<:1c:ont.:i.n(.:.I(·:·!nci"I.l!1(·:·~m ccmf'ron t.o com C)

método emprpqado no respectivo caso, pm tprmos de estrutura e de
n·:·:s 1..1.1 ·L·;i. do ..

[)s objetivos propostos foram atinqidos na realizaçâo cio
presentp trabalho, P, foi empreqado o estudo de caso como métod()
de pesquisa, devido as caracteristicas elo pstuelo e por tratar-sp
ele um campo ele conhecimento relativamente inexploraelo ..

a. Síntese do Trabalho

(:I.) PF\:IV(~ITIZr::lçríO .... (i df·'!::.~:·!!!:.t.,,\t:i.z,·;\Ç;;~·:rocon~:;.:i.~,;tp 1""1,,1."·(·:"eluç~~(od,::\
:i. n t.(.:.:,I" 'v' (.:"n ç ;'!(o do (.:.:,~::.t ';i. do n,,\ ~:.~co1""1orn :i. "I (,.: corn p I"~(.:.! (.:.:,ncI(.:.:, <i\

ck·!!,;I"~:,'qu 1 ':"HI)(·:·:n·L·;i. \):' •...0, ,':1 c.on C(,,'~;;~::.An (,.~ c.on ti" ,:\t,:\ G~~(O cl<-:·)~,;(.:.:,I'V i ço~:; ~:.:' o b I" ,',1 1::·
pú b1 :i.C,·;i. 1;; !I (.:" ,';i. p I" :i.v,:\t.:i.Z ':i.c;:;Wo.. I···I(·:·)~::.t(·:·:' ti" ,':\b':I:I.ho !I '1:.,,·"I tCH.\'''·l::.~:)

~:.~x c l. U s :i.'v'am (·:,'nt~:·)d ,:\ p I" :i.V';l. t.:i.Z .:\ \;~rO d o (·:·~mp "'(':':1;;,:\ ~::. Pl" t':i t<,\i ~:;..

(.i po 1:i. t:i. Ciil d(.:.!p I"~:i.'la t.:i.z ';i.~;'Xo(.:.)!,;t,~1 l::.~:·)ndo:i. rnp1,:\nt,:\d <:1E·:mt.nd O~::· 01:;·

paises industrializados, e nos paises que tinham uma economia
totalmpfltp pstatizada, com n~ objetivos principais dp modernizar
a economia e reduzir a divida pública ..

(1 :i. n t. (.:.! I'"V I::' ri ç ;.!(o
c :i. I" cun 1;; t,:\I"1 c: :i. ,',1.1f·) n ~Xo

do estado na economia do Brasil tem sido
c:on1::· (.:.)qu @nc :i.•,1.d ('I um<,'1:i.cI(~:o:l.oq :i. ,':i ~:.?!!;t ,:\t i zan te "

o pl'·OC:(·:·)~';SOd(,·:'P"':í. V':i. t:i. Z i:i. ~~;Xon<,'1c i 01'1"'1:1.n i:i. '1' "I ~::'(':' :i. n :i. c :i. ,',1.1 '1'0 :i.
c:"l. I" ':i. C t (.:! I"~:i. Z ,',1. d o p (.::,1 i:i. t. I"~,':i. n !:>'f (",I"~(:::\1"1 C :i. <:\ ':i. o ~:;.(.:.)to I" PI" :i. 'v' a d o d ~'! (.::,In P r: (.:.:,',;;i:1!,;
(.:.~1,;t <,'1+ ':i. :i. ~;; q U (.:.) E' I"~':i. m p I"~:i. v ,:\d ,',1 ~::. ~:.! ''1'o r ,',1 rn .:\ !,; ~;;u rn.i d <".1,; p(.:.):I. o (.:.:.!:;. t. ,:\do (':'I m
virtude de dif:i.culdade!:> f:i.nanceiras das me!:>mas.. Na etapa atual
está sendo transferido para o setor privado, as empresas estatais
do setor siderúrg:i.co e petroquimicou

1.71.



ti P I" :i.'v' ,:\ -1:. :i.z ,:\~;a...o p o d ~:.) + r ,,'1z~:.)I" \/ ,'In t ,:\q (.:.)n !:; t ,:\n to no., •.l::·p (':0' c to
microeconSmico quanto no macroeconSmico. No aspecto
microeconBmicop a pri\latizaçào~ desde que feita com os
n (.;)C(·:·)l::.~::.AI" :i.Dl" cu i d .,1e!O!:;~I pcid (.:~ \I :i.I" ,:\ ':\U(l)(·:·)n-1:.':1I'" EI. (.:.)'1':i.c :i.(:::)n c :i..:,1. d ,:\
ec:onom:i.i:"I.

(~ P I" :i.'v'<:1.t :i.<~•.".r: ~';'(n I"e!:; t .,1UI" ,:\ o o b.:i(.:.:.t. i \10 d (.:.)rn:i.n :i.in:i. z .,1(~;':\"od (.:.) c u ~::.t o li:·
:i.n d :i.!:;p(.:.)1"1!:;.71.v (.;)1 f:\ Pnxl u t,;::r o ~:-:-f::i.c :i.E'n t (.;) ~:.! l::·u b!::.-1:. :i.tu :i. ti. In':1 "\(I"I p 1(:"1.(J ('Irn,:\ cIE'
o bj ~:.~-1:. :i. VO!:; pe 1,:1. m(·:·)t':1 iIl.:\:t. l:; ':; :i. rnp 1(':)1:; d(.:.) q (.)Ir ,:\ ~;;Xo cI(·:·) 1Uc I'·O!:;.. (:'1

!:; :i. mp 1i C:i. d .:1eI(.:.) d~:.)li;!:;.:\ rn(.:.)t. "I. ·t: ';1 'v'OI"E'C(o,) ,:i t <:\ Ir (.:.)"f ,:\ d(,' '::1V ,·:l. 1i <:\ ~;:~:fO d(.:.:.
desempenho dos gerentes. A mul.tip1iciclacle de objetivos encobre
desempenhos mediocres.

E!::.!i>.,\ SI..I.b1:;t i tu :i.\;::'\'o 'cIo o b.:i(.:.)t :i.v <::< d ~;) 11,:l. t (·:·)ncI(.:.)I" E\o :i.n t (.;)Ir ~:.)!::.l::·E'
pú b 1 :i.co 11 P('·) 1,:\ 'I (1),:\,: :i.rn:i.z .:\ç;:;':fo d,:\ I" :i.qU(';)z i:\ cio!::. ':tC:i.on :i.!:;ta '::.'1 t(·:·:·m C)
(·:d'c-:·d. -1:.0 c/(.:·! n,·!d u zI I" O!,; CU!:;tO!;; ck· p I'·och.q)~·o (.:.:.':l.U(Il(·:·!I')t,:\ I" .:\ (,;,)·1':i.ci.~:::;nci.•,\
:i.n t(·:·)I'·n.:\. OC:OI"I"(·:·:· qU(':" (·:·)!::.l:;aIrE·du~;:;:?i'Dd(o') CU!:;tO!:; n;·ro PI"OVOC':II",!.. umEI.
d :i.m:i.n ti. :i.\;;'((0 dD!::. pl"E' t,;Dl:; l::·(·:·)n;t.:-o (.:.)x :i.!i;t :i.Ir com pp -1:. i 1,;;;';'(0no IIH-:':'I" c':ido ond(·:·:· i:1
'1' :i.1"(1)<:\ v<:\:i. OP(·:·)1".:\!". f;(·;)m com P(,:,:, t :i.~;:~':\'O!I,:\!:; van -1:,':1<':.1~?·n!i; d ':i p r :i.v ,:1.t i z .,1.\;';::'(0
P<:\'" ":i ,:\ popu 1i:l.í;;·:\O l:;:i.rnpIE'!:;m(o':'nt(,o~n;-;'i'o !i:·(·:·)(0')'1'e t :i.V<:"1rn• PC)r: i l:;!::.o ~I Dl:;
qanhos da privatizaçâo devem ser medidos pm termos de qanhos dp
(.;)'1' :i. c::i. @nc :i. ,,:1. '::1.1o C.:\t :i. V"I.•

Po I" ti,\n -1:.0~I um aspecto importantp a ser obsprvaclo ~. sp a
va:i. ser privatizada vai operar num ambipntp

ou n;·{('o.. D(·;'v(·:·)····!:;(·)cldl" p'r(·:·~·f(·:·:·I'·(::::;nc::i.:,1 "IDl::· ';:·eto I"c,:.:. l:; ond(·?' ,:1
já existe ou pode ser estimulada mediante a

(.:.)(1) p n·:~l=:·,:\ q u(·:)
com P('·~t :i.t:i. ',lO
c:omp~:·:·t:i. t,~~?\o
1 :i.b ~:.)!."'::1.1:i. z a ç~:Yo cIo c:o mé I"c::i.o :i.1"1'1:.(.:.:.I"1"1,:1c :i.o n i:\1.. E x :i. li;+('0)a
qU(':~ ':i. l:i.b(·:~I'·,:d.:i.:U:i~;<W·Od,,\ ('-;·conom:i.i:1 POl:;!:;"1 <:\..:ÍI..\(:I,,\!'· no

confi .,11"1(;i,1
~i:'(':':'n-1:. :i. <:Io

eI(~
cIE\

p rorno ç;'?\O d ,:\ (.:.:.,1':i.c:i. @nc :i.,:\ cIDl:; (1\(.:.) I"~Cii\cIDl::· on d f:·) <:"1l::· (.:.)11'1p ,"(':'~l!;",\l=:· \1;XO o P(·:! I"<:I.!"..

Do ponto ele v:i.sta macroecon8micop a principal vantaqem que a
p r :i. Vi:). t :i. :r. <:1.~;~';rCl pod (,.~t r ,:\:,~~:':'I"é EI <':'1E"" ,:\í:;:~'{Cl d(.:.~1"(,:)cu !"l:;OS 1 :í. q u :i. dOl::· p'-:II"~i,\ o
(:,'1::.tdclo .. 1',·10 c ,:1~::·o n i:iC:i.on ,,:1.1!I ,:\l:; 1"(·:·)c (.:.):i.t':i.l:; do p !'·O(.:.I"·<:"1(1).:'. (,.)~::.-I:.;=ro
vlnculadas ao pi:\qarnento da divida púb1:i.ca interna P externa ..
T<:\11"1bém ,:1 p r :i.v ,:\t :i.:<: ,:q;J'{o t (·~m um c:..;o·f<.:.:.:i.t o po l:d. t:i. 'v' o !:;o b n·:·:· "I.l::·
(-:,'x pE'c:t<:\t :i. 'v' .:\ ~:; ~I n ,:\ 1'1'1(.:.:.d :to cl ,,:1 (,.)(1\ q U(.:.:. l:;:i.n ,:i1 :i. Z.:1 '::1 ,'·I::·~C1..1.P E'I"~i:'1~;;'ro <:1,,1.l=:.
·f':i.ni:\l'\~~i,\l;; púb1:i.C':\l:; OU~I p(,,·lo m(,·~nol:;~1uma J"(·:·)dUí;;Xo do n:í.vf:·:·l d(·:·)
endiv:i.damento do estado.

o :i.rnp<,'1Cto '1':i.li;c ,:\:I. d ,:i p I" :i.'v' i:\ t :i.z .:\(;:X o d (,.! P~:.)n d (,.) d .,1 ti t :i.:I.:i.Z,:\t,;; ';X o q u (.:.)Ó
receitas do proqrama e também cios

pelas empresas alienadas. Se, como no caso nacionalp as receitas
o r :i.u n d "I.l::· do p I"0(,:,11"<:i. fi) ':i. l:;;=((o ti -1:. :i.:I.:i.z .:':1.d .,1li:- no c:,:\n c:(,:,:,1<:im(·:·)nto d (.:.)d :í.v :i.d i:'l. l:; !I ,::i.
p I"~:i.',,',:\-I:.:i. z ,:\\~;=ro 1"1;\'0 t(,·)rn qual qUf:')I" (·:·d:(·:·:·:i.to l:;ob !"(.::.o dÓ'f :i.c::i.t p(l. b 1 :i.CO!I 1"1('0)11'1
no curto nem no lonqo prazos .. O qoverno, ao privatizar as
empresasp dispensa um fluxo de caixa futuro e uti:l.iza os recursos
recebidos para cancelar urn fluxo futuro ele despesas da meli:-ma
mi:iqn :i.tud(·:·!.. O (1.1"1:i. co (':':'·1'(o·:i.to é i,l d :i.m:i.nu :i.í;;;:\'O <:1.'1d:f. v:i. d.:\ pú b L :i.C"<...

1.7:.2



A privatizaçâo pode ter impacto fiscal também através dos
preços pelos quais as empresas sâo vendidas. Depende de haver ou
n i:'(o <':'1<,'Inho~::. P':Iti" :i.rncin i .:\:i.~::.~:':'mc.:\d.:1 v(·!nd.:1.I"(.:!,:11:i.z.:\eI,:\. S(·:·:· o <,:,1o·v·~:·!1"'1"1o
vende uma empresa pelo seu valor econ8mico~ ou seja~ pelo valor
presente do fluxo de caixa descontado que a empresa seria capaz
cl<-:·:·c.l(':!I"<'itI"c,:\~:;o P(,:,!l"m':'II'H:·!c(.:.!!:,,,:.(.:.)no !:;(·:·d·.o!'·púb Líco , nAo h/I (,:,I.:\nho norn
p("'I"d.:\ P,:Iti" :i.mon:i.':\1 (.:.:.,':\ PI":i.vo. t:i. Z ,:1.\;:;':'(0n~Xo tem qU':llqU(':'I" :i.mp,·:\cto !:;obl"(':'!
as cont<'its públic<'its.

Se <'itvend<'it é feita por um v<'itlor abaixo do valor ec:on8mico, o
governo incorre num<'it perd<'it patrimoni<'itl que se reflete numa
d :i.m:i.nu :i.~;;~'Yn d(·:·! !';l.I.':\ C;:IP;:'. c :i.d ,':\d(.:.)d (.:.! ,:IU'1'(':-I":i.I" I'·~:·:-nd,:\ no 'fu tU.I"O• O
contr·.;'\I":i.o ,::I.cont.~:;·C(·!c.:\!:;o OCOI'·I'·':\um (,:,1.:11"11'10P'·:'.'i:.I'·imon:i.,·:\l.. Pu':1.nto m,':\iol'"
o q':ln 1"10 p,:\ t I":i.mon:i.EIl E'nvol v:i.do 1"1,:\0P~:·)I'·;:IÇ~·ro!.m<:\:i.~,; po!:;:i.t:i. vo !::·(·:!u
impacto nas contas públic<'its ..

Uma outr<'it maneira de captura elos desáqios seria o qoverno
deixar que todos os titulos da divida fossem admitidos pelo seu
'·i<,'11o I" r',orn:i.n.:).1;: E'!. cf(.:.!!:.cf(.:.:-q l.l(.:.:-hou V (.:.)b!::.~:.!b,:\!:;ta n t ~:! c01"1co I"I"C:;n c :i.•:1. no!:;
1~:!:i.1ü'P~::'!1o <,:,IO\/(':':-I"noC,,...P tu!" ,:1I":i.':'. os de!:;,'it<.:.1:i.O!:> .:\ '1.'.1"':).v(·~:'~::.do!::. (·:·!xc~:!d~::nt(·:·,:>
das ofertas sobre o preço minimo.. Se realmente os titulos
valessem menos do que o valor de face, essp fato be refleteria
nos lances que os eventuais compradores estariam dispostos a
fazer, sabendo que o paqamento seria feito com titulos da divida ..

t, con·v·(·:)I'·!;;.;·Yodd d:í.v:i.d.:\ PI'·(·:-.:iud:i.cou um ou 'I'. 1"0 ob.:i~:·!tivo do
p ro q I"am,:\ d o pl'·:i.v<:\'I:.:i.:,?,:\\~g(o::d d (·:-moc1",:\t:i. Z<:I\;;~';'{odo c(:'(p:i.t<,\l.. 1',·1,:1mE·d:i.d<:'\
(·:~mqU(':;' .::\ mo(·:·:-d,:\rulm (,:,:-xpu.ls.:\':'.1::<0<:\:.(.:.:.o pü.bl:i.co nA'o é dE·t(·:·:-ntol'· d(·:·:-
'1:. i tu 1o~:; d .:\ d :í. v :i.d"'.!. (. d :i."1':í. c::i.1 m.:\nt(·:·)I" .:1 m(·) t,:\ d(.:.:.d~:·:-moc: I"~,:\ t :i.Z ,::1. ~~~ro cfo
c,:\p:i.t<:\l .. POI,·t,,\n'I:.O!, ,':\ m(;·!lhOI" c.on tl":i. bui. ~~;xo qU(':' o pl"oq 1"<:'111'1.:1<:1(.:'
pI'":i.v <:\ t :i.z ,':\~;.;'?ío po d (.:.:- ti" .ilz (':':'1"é ,'il IIH:!I 1"10I":i.,':\ d ,:1 (.:.:.'1':i.c::i.~:::;nc: :i.i:1 ':'.10 cEIt :i.V';I <:1':1
economia, que poderia aumentar a competitividade dos produtos
n<,\c:i.CJn<;\:i.~:;!.del:i.n~:·:·':lnclo um novo mod(·:?lo cI(·:·:· df.·!!:;~:·!nvol·v·:i.mE·nto
(.:.)con .':':.m :i. co ..

(?) IVIETOnOI...OUIr:')DE t,\I(~I...IPIÇtfO.... (.:', 1IH:?toclolnq:i.•:"
proposta está estruturada em quatro pdrtes ou fases
v:i.n cu l,:\cI,:1s ..

c!~:.) <,\ 'v' .:\:1. :i.• :1 ç~::\n
d :i."'(.:.?'I:.<:\II'I(.:.:-I"I'1:.(.:.:.

(d) .. Análise Estratégica - Compr-eende a análise do cenário
macroecon8mico, do cenário do setor indus'l:.ridl e os cenários da
(·:·:'mpl'·(;·:-l::.,·:'... O!!; c(·:·:-n,ill'·:i.C)!:;di:'<. (·:·!mP 1"(':':-1:;.:1E~'rO c\(·:·)·f:i.n:i.do!:;d(·:·) a co rd o com o
(.:!~:;qUE' rn<:'.p~:.!n t <'~.q o n,:\1 (.:~~:;rro d (7)no m:i.1'1<':1cIO!:!·d(.:.)(.:.,!;;ti" <':\t éq :i.•:\':::.d I::'! <:11"1<\ 1:i.~::.(.:,.d <;'.
empresa= valor de mercado corrente; valor atual corrente; valor
com melhoramentos internos; valor com melhoramentos externos; e
Vi:\:I.o I" com I'·(·:,·(,·?~:;t "'u tu 1".:\~;<':i:'o Ó t :i.m':1..

(1::<).. Metodologia de Determinaç~o do Valor COFTf?:5ponde a
metodologia de cálculo do valor, e o mesmo precisd ser feito pdra
cdda estratégia de análise cid empresa ..
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Para a estratégia valor de mercado corrente a
metodologia ~ o preço de mercado das açffes vezes a quantidade das
mesmas. 'Obviamente pode ser empregada quando a empresa em estudo
tem suas açdes negociadas no mercado. Este resultado é importante
p,:\I" ,:1. 'f :i. n ~;; d (.:~c o mp,:\Ir ,:1. ~~ ~rO ••

I:;',,,r' I:". .:\ ~:; d(ó·~mi:\ :i. ~;; ~:':'~::.t I"i:\ téq :i. i:1 !:; d~:·:, i:'ln ,fI I :i. !1;P .:'1 d(·:·~t(-:~rrn :i. n <':\ G;'!i'o do
vo. 1o I" é (·:·~·ff:~tUi:\cI,':\ cI(.:~,:\co rd O com <:\ !:;F!qU:i.n t.(·'~!;;:i.'1;:·t(·:·~mé,.t :i.Ci:\ :: d(.:"..1' :i.n :i.~;:::!(o
(,.~1~:·~v.:\nti:".m(·:·~nto <:1O!;; P':I 1";';\(lH':'~tl"O!L- d~:.~proi (.:.~çtiíO!l (.,~!:;t. :i.mi:\ t :i.'.1.:\ cIo '1' 1u xo cI(·:·)
caixa; pstimativa do custo dp capital; estimativa do valor
continuo; P, o cálculo cio valor prespnte. Esta sistemática ~
feita para cada pstratéqia de análise da empresa.

Após o cálculo do valor presentp para cacla estratéqia no
;·;~mb:i.to cio c (·:·)n,:\I" Io cI(·:·~um d(,·~t(·:·~I'·m:i.n<i\eIo m(!.·~t.Olr:i.ndu!:;ti" :i.a I !' é (,.~I')'I:.;::\'O!I
atribuiela probabilidade para cada pmtratéqia, para permitir a
determinaçào do valor espprado.

(c). Va lar Esperado da Empresa - ComprE'ende a df.?t.erminaç~o
do valor espprado da empresa refprente a caela cenário do sptor
industrial. ~ efetuado de acordo com o sequin'l:.e esqueman cálculo
cIo v.:\Io Ir (.:.~!;;p(.:~I",:\cIO li ,:\n ,:\1:i.!i:·(.:.)dos I"(.,~!;;u 1t. ':1do!:; li (.,)!' :i.n t ~:.~I"p I"E' t ,:\~;;::'i'O dO!;;.
rpsultados dentro do contexto decisór·io.

(<:I). Valor Referencial Cor responde aD valDr esperado
adicionado dos fatores pconBmicos inerentes da empresa. Os
'1' ê\ to I'·e~::.(,.~con r,m :i.CO!::·cl :i. I'·(,·~tO!;; !:!.~·ro: ti" .:\1')!:;'f:eI"(:;}nc:i.,:\ d(.:.~I'·(·:·~cu I'·!:;O!;;·pi:\I",,'I ,:1.
rni:\ n u t (.:.?I')ç~::rC) li ti" ,:\1') !!:.::re I"@n c :i.,:1 (:f<.:.~ n::' cUI"!::.O!:; p,:\I"i,\ :i.nv (.:.~!::.t :i. (lH-:'~I",to :i
n,·~c(·:·~b:i (lH-:~nto d (.:.~d :i.v :i.d~:·:'ndcH;;1i ('~!' I"(.:.~c:(·,~bi (ll(·:·!nto d(.~ :i.mpO!i;to d~:.~n:·md ,:1. Ch
'fatores econBmicos ind:i.retos s~o~ :i.nvestimento em infra-estrutura
(,.!conóm:i. Ci:\ li con t.ro I (.:.~d (ó.~ pl"('"'ç~O!;;(.,~d(·:·~qua 1 :i.d<:\dc·~p(.:.~:I.,:\ con co Ir I"@nc: i,:\ li
(':'~!' 1"(,·~elu~;;·;~'ÍDd,:\!:; clE'!;;·P(·:·~sa!:;d(·:·~cont role p(·:·~lo (·:·!!;;t,'H:lo.

t, :i.n C 1usi:\"o cio!;; '1'.:\ to I"E'!;:.(·:·:'con(:~m:i.CO!:!·cI:i.I"{.:.)tO!::. E' :i.nd :i.1"E'tO!;; é urn
aspecto importante, uma vez que demonstr'a os beneficios totais
com c':\ p r :i.Vi:\ t:i. z .:'1~~~~'(ocIi:'1 (·:·~mp I'·(·'~!;;·i:\ pi:'11",:\ i:1 !;;Oc :i.(·:·:-di:\d~:.~" Po I"ti:\n to !' o Vi:l:I.o I"

referencial é indiferente para o comprador, mas, é relevante para
o (':')1::·t.,:\do corno v(·:·~nd(·:·~dol'·!,(.:.~Pi,\I"~i:\ ,:\ Com:i.!;;~::.:·;••...o D:i."'(.:.)tOI" i:\ do F' I"oq 1"i:\mi:'1
1"li:\ c: i 01"1ê:\:I. de D(·:·~!;;~:·~!;;tê,\t :i.,~,:\l;'::\'O!' pi:'II"ê,\ i:\ 'f':i.X .:'1~~~'rodo p I'·(·:·~GO fi'!:i.1"1:i.mo d(.:.~
venda do respectivo empreendimento estata:l..

F'o I" t,,\n +o ,
~:.)!;;t n.l t.u I""I ::

':1 !I'I(·:·!todo:l.0<;,1:i. ,i\ elE':' ,:\ V i:\ :I.:i.,:\\;;~'Yo c.ornp I'·(·:·~(·:·!nd(·:",:\ !;;.(·:·!<]u:i.1"1t.(·:·~

( :I.) f'o r'rnuI ,,'I Gi:.•...o do!;; c(·,~n,ir. I":i.O!;;:: lI'Iê:\c:1"0(":'con<':'>!I'I:i.co (.:.~d .:1 :i. nclú~::.+r :i. ê:'lli
( ~.::) :i. n d :i. c ,:\~~~:\'o d ,:'I!1;(.,)!:1.t 1" .:\ té9 :i. i:\ !;; d ~:.)e.n .:\:I.:i. !;;.(.:.~ cI.,\ ~:.~11'1 p I" (':'~!1;,'I li
( :':')) an ,-:"1 :i.!;;(.:.~ d,:\ :i.n t(·:·~qI"i:l.l~t:\'o(':'>1"1t I'·~:·~O!:; c E')1"1.:\I" :i.O!11·lI1i:'1c:I"OE-c.on(:)11'1:i.co f·, d ,:'1

indústria, e das estratégias ele análise da empresa;
( l.' ) (,.~fi)PI"(.:.)qo d .:\ rn~:.~to dolo C) :i. ê:\ <:I(.:.)<:I(.:.)t (.:.~I" rn:i.n ,i\ ~~~.yo <:Io V,i\ :I.o I" li
(5) cálculo do valor presente para cada estratéqia;
(6 ) (.:.~!::.t:i pu L ê:'1~~~'rodê:'1P1"0b.:\ b:i.:I.:i.d <:\<:1(.,~P<:II",:\ c,:\d i:\ ~:.~!1;ti" ê:\t(·::)(,:,t :i.,:\;:
(7) determinaç~o do va:l.or esperado da empresa referente a cada

cenário da indústria;
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(B) c,-?.:I.c.u Io ~:.:.:i. n c :I.1..1.!:;,Xo cio '/"'.101"cIO!::.'1',:', to I"(.:.)!::.(.:.)c.on E:.m:i. CO!::· eI:i.1"(·:·:·to~::.
(.:.:. :i. nd i I" (.:.)t.O!:;1i

( 9) ....d~:·)-I:.(·:·)I'·rl"l:i.n ':l. (~~XCl do Vi:,1O I'"I"(·:!·f(,·!1"(.!n C :i.•:\1..

(3) - ESTUDO DE CASO - No presente trabalho foram empregados os
parâmetros sequintes:

I Ki: taxa de custo cio capital de terceiros
financiamento do BNDES - 12%, ajustada ao imposto
base em uma aliquota de 30%, resultando na taxa de

,:\ t ,:\>: .:\
d(,·!1"('::'nd':\!1
B!II.H~P:'..

d(.:.:.
com

é a média aritmética
à taxa mensalizacla

do
do

11 F(f ::
P(·!I'·:í.odo d(·:·

taxa de retorno sem risco -

11OV(.:!rn :i. (J h t 11 eI(·:)'1:1.,:,c:i.on.:\d.:\p,:::':I.o I Gp···· DI:::: !)!Ii.~6:··;; méd :i. ,::1.'~.n1..1.':\ 1 ..

111 - Rm : taxa de retorno do mercado - é a média aritmética do
IBOVESPA, fechamento mensal referente ao periodo de 1983 a 1991,
cleflacionado pelo lGP-DI x 21,9B% média anual ..

I V n :: c o (.:.)'1':i. c: :i. (.! n t (.:.:.b (.::.t .:\....'1'o :i. (,.:.mp I" (.:.)<':'1 .:\ d C) um co (·:~·f:i. c :i. <-:.:. n t (.:.)b (,.)t .::,
igual a 1, devido à inexistência de um coeficiente beta de
mercado e à irr'elevânc:ia dos betas calculados com base em dados
c o n + /, b~:,·:i. !::.•.

V Estrutura de Capital
contábéis constantes nos
:1. (l9(':) (.:! :1.99:1.•.

foi determinada com base em
balanços patrimoniais de 1988,

da do~::·
:1.?Ü(l!1

Itens Média em Percentual

Financiamento a CP
F :i. n .:u·, c::i.':\(fH:·)n to i:\ LP
Capital Próprio .
"l"C)'ro r:'1I,,, 11" ti " ., " 11 11 " 11 tf ri " " ti ri

:::"):1. !IBB
~':'~I.~!' )':1.
4:::")!1f.t:l.

:I. RW) !I~;)~~)

\J I T.:'.X ,:\ d (,.) rk!~:;con to d o F 1ti X O eI(.:~C,:\ i :>( .:\ P 1"0 'i (.:.! t. ,':1. d O .... 1:1: O

médio ponderado de capital: Km = :1.4,30% ..
CU!:; to

No empreendimento analisado
determinado com base no fluxo ele caixa
~:;E'<':'IUin t(·:·!~:;mé -I:.odos d(.:.).:\v.:\1:i. i:l.(~;·ro::

o valor econ8mico
cle~:;conti:\do!1 (.! ~:·)mpl'·~::·(J0I..I.

·fo:i.
o~::·

I ....
TI····
I I I ....
IV····

Valor Presente Liquido do fluxo de
Indice Preço Lucro (P/L) ..
1:;:c·!l':i.ç;:XnD:i.v:i.dc·ndo/PI'"(·:·:·~;o(D/P) ..
F'~('·)l.:\~~;tnF·I'·(·:·)~;o/V•.:\1 o I" P ,:\t.I'·:i.mon :i.•:1 1 ..

o pE'I" <:l. c i on ,:\1..

As taxas de desconto empregadas foram determinadas de forma
~:;Ubj (·:·!t:i.V<:\!I (·:·!mbol,·,:"ttO(fli:lndo como l'"p'f('!I"~:::;nc :i.<:1.o m(·:·)I"ci:\do!1 ~:;~:·)ndo<:\~::.
seguintes: 20%, 2:1.%, 22%, 23%, 24%, 23% •
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o P(·:)I'·:í.odo do:·:·)
diferenciada, mais
''" (.:.! ~:; i du,:\1 ..

t.E'rnpo l..I.s,:\elo f'o:i do :I.!j ':i.no~!; dE' PI'·o.:i(:·)C·;Xo
:I.~:.',':\no~:; d(·::, p,'·o.:i(·:·!ç;~·;o(ocon~::.ti:"I.nt~:·:' (.:.:, !::·PIrI v<,\lo,"

Con'f rcrn ti:i.n c!o····~::·(·:! o filé todo (·:,'mpI"~:'!(J':l.do no C:':i.'::;0 com •.,I. (.:.),:::.t.I'·I..I.+u 1",,\

d(.:.) ,:\V ,:1. 1:i.,:\ç;;:;o(opl'"OpO~:;ti:\ ~I d (·:·:'nom:i. n•.:\d'·'I. d ~:.!m~:·)todo 1O(J i ":l. con t :i.nC.lI::)nc::i.'0\1~I
(.:.)'v' i cI(.:.)n c i ,':\rn....'::;(,.) d (,.:,,1',:( !::. ,':\ q (.:.:'n '::; d (.:! :I.Óq :i.c:':i. e d (.:.:, d b I"':l.n (I (:i::nc::i.,"1 "

Em primeiro :l.uqdr, confundiu-se hipótesps de
'fluxo d(,·) C,·:\:I.X':i. com c(,·mAI'·:i.o,::;" r"OI,·t"'.nto~1 fiA0 ·1'o:i.

P I" o.:i(.:"ç ;~'\o
'1'0 r'rnuL ('I.c!o

do
um

cpnário C!O setor industria:l. em que a resppctiva empresa atua, o
q \.I (.:) p0:' I" m :i. t :i. I" :i. a i:"1n ,',(:I. :i. ~::.,':\ I'" ,':i. C o n s :i. ~::.t ~::::rlc: :i. ,':i. d ,',1. ,',( V ,:\:1. :i. "I. ç;?t"C) (:.)'1' (.:.:,t ti. ,,(d ':i. ~I ti. m"".
'v'(:~:;,: qU(':') o cA:I.cu I o cl(.:.:,q u,:\ :l.qU(·:·)". 'v":\:I.o I" d ('::' ·f'ol'"m,:l. :1. '::;0:1.,:leI':i. n Ao é
"'(,.) 1 (.:.)v <:i.fit(·:·)" ,Em '::;(':~(Iund o :I. uq i:i. I'" n i~:o ·fOI'·'·".m c.on '::;:i. dp r '·".d om o~:; ''1',,'1. to 1"(-:·:,,:::·
econBmicos diretos e indiretos"

A pmtimativa do fluxo dp caixa liquido foi dprivada da
p ro.i (.:.)ç;~':ro do d~:)mons t.I'· ':i.t:i. '...,'0 d E' ,"p~::.tl.Jt,':ldo ~I "I.C "·E'':::· c (·:·>nt •.:\ndo····':::.~::',':\0 lu C 1'''0

:I. :í. qu. :i. d C) 1,':\ d (-:.:'p ,"'(-:.:-c :i. .;';\ç;:~:rC) (.:.~ o :i. rnf:)()~::'t o d (.:.~ I"'(·:·~nd (':"'!I d (.:.:,\,':i. cI C) <~I. :i. ~::·(·:·~nG~.;r{(::a !I

d(·:·)du:<::i.ndo····'::;(·:·)o i n'v'E''::;t :i.m(·:·'n+o ~I ':l. ,:\mOI'"t :i. Z <:1. ç;:Yn do~:; 'f :i.n ,:\nc :i.":l.m(·:'ntO!:; ~I (.:.!

o aumento de capital de qiro" O custo de capital foi estimado de
'fol"mEI ,::,·ubj (.:~t:i. v •.:\~I n~Yo :i.d(·:·~nt :i.·1':i.c,:\ndo o cu,:::·to eIo c •.:\p :i.t,,\:I. dE'
terceiros, C) custo do capital próprio, a estrutura ele capita:l., e,
cDn,:!;(·:·)qÜ.(·:·:'nt(·:·)m~:·:'nt(·:·)!.o CU!:;t.o mécl:i.o poncf(·:~I'·":i.dod(·:·~ c"'(p:i.t,:\:I. .. I···I~·\C)foi.
con::; :i. d (·:·~I'"<:\do V ':1 1 o r r (.:.> ':;:. :i. clua I •.:\PÓ!:; o P(·:·)I" :í. ocl o cIE' P 1'"0':; (·:~ç;;:ro (.:.)X pI :í. c i t"l
do fluxo de caixa" Foram empregados diversos métodos de cálculo e
n'.~'(o f'oi :i.d(·:·)nt:i.·1':i.c:•.:\do q u a I o m(·~:,toclo 1::o•.I«::.:i. co P":\I'","1•.:\ d~:·)t~:·)I'"m:i.n,:\ç:;;~'(odo
v,·'IIOI'· ..

I'I~::(o .-('o :i. de t ~:.:'I'"m :i.n •.,(dou In 'v' ,:\ 1 o I" E'':!;P(·:·)I",',1.d o ~I rn•.:\':::. 1,;:i.rn c 01"1 !:;i d (.) " .•.,I. c!o o
V "I 1o I'" C:OI'·I'·(:·~~:;ponc!(:·:'nt.(·:·~ ao '1'lu xo cI(.:~ Ci:\:1. x i:\ 1:Lq u :i. do d "I. méd:i.,':\
histórica, a taxa de desconto de 23% a"a", p um periodo de
p 1""'0':; (.:.:,1,;;';0(0 d ~::' :::)~?) ,:\n o'::;.. 1',1•.:\ "I. p I :i.c<:"\ç~';'(C) d <:\ In(.:)toei o I oq :i.<,( con t :i. n (.:.1 (-:.)1"1c:i."'.1 ~I

foram determinadas de forma subjetiva as probal::oilidddes de 0,25
p.:\!","'. <::,':\d,,'lc:~:·)n•.;(,'·:i.o d •.". (·::'mpn·::'~::.<:\.. E(rq::oJ'·(·:·:'qcH.\· ..·'::;(·:·) o c:u!:d.o de ci:"l.p:i.t':1.1 ck-~
:1.4,30% a"a", correspondente ao custo médio ponderado de capital e
o valor presente do valor residual ..

nc; I" (.:.~!:;u 1 t <:"1.eIo ~:; (.:.)n c:o n t ".,:\do!:; n o I" E' 1 ":i. tÓ I" :i. C) d (.:.:, ":i. 'v' ":i. :I. :i. <:1. ~;.: ;Xo ~I (.:.) ~I p(.:.:,1 C)

(·:·~mp ""(':':'(J o cI"I. (IlI::·) +od o 1oq :i. <:\ con t. :i.n (J (·:·:'nc :i."".1~I ~<iío O!:;. ':;;I::'~q u :i.1"1te!;:. ::

:í. n cIi c (.:.:,

r"1"(':'!\;;OPI'·OPO,:::.to
F' I'·~:·)~;;o fI):r. 1"1:i. mo
P".(-:.)\;;o eI(.:.:,v (.:.)nd ,:1.
r" n·:·~~;;o c-,:\.I. cu .I."I.d Co

Valor referencial

:I. ~I WFW) (.?)!I (~)~~I~?)

~?)~I :~':':;-::,.:"·1
:I. :':W} •. (·~H?W)
:1.::)(.:-) •. ó(·'J:.:)

:I. ~II:~WW}
:I. ~,WW!.:.:' IZI~I 01;:-) !.:.:,

(a!. )';:~n

.1.76



CI 11pl'·(·:·:'~;;O pl'·OPO!:; t.OII é o ·v';:llo,,· da (·:·~mpl'·~:·!!::.iil :i.df)n t :1.·"1':i.c aclo no
1'·E'1,:"\t<:":II'·:i.o d ,:\ Con !:;u 1 to I'·:i.i~.;: o 11p ".~:.~~~n ri)in :i.mo 11 é o v,·il.1o I'" m:i.n :i.triO
.-(':i.:K ,·i\do P(.,!1 iil Co rn:i.!:;!:;·;X o d c·~ P I'":i.v,:\ t :i.z ,,"\~;;~.;'{C) ;; o 11p I'·(.:.:'~;;o d (.,:- \l~:.:-n d d 11 ~~::- o
ViiI 101··· P(·:·:-l':\ q uaI ,:\ (·:·!mp 1"".(.:,'!:;,:\ ·f'oi V (·,:-nd :i.dd !l o 11p 1'·(·:·:-~~o c,:\:I. c.uI '::l.do 11 é o
va:l.or determinddo com base na metodo:l.ogid contingenc:ial; e, o
1I'v' ,:"I. 1o I'· I'·~:,,·1'(.,! r: e! n c::i.,·il.:I.1I é o t. o t ,.:\1 do!=:· b (.,!n (,.).f' :í. c :i.01::· (.:.!c o n '::)ri"!i c:o s Pi:\ I'·<:1. o
estddo com a venda dd empresa estdta:l..

o 1'·r,.:·!:I.i:\ tó I'· :i. (:) dE- ,:\\....,.:\li 'i'. G;Xo ,il Pl'·r,.:·!!:;ent,ildo po I ,·il Con !:;u 1 to I'·:i.,il !I (.!,

.I.:I.fI"!:I.t,:\cI o (·,:-rn t.(·::-I'·rno!;; d (.:.)cIae! Dl;; (.:.):i.n ·ro I'·m,:\~~fJ~:·)l:;1'·(·:·':1.C·!V<ilnt(·:·:!::.!I ~:.) P I'·(.,!!::.c i n d (.:.)
de uma análise conclusiva sobre o valor proposto para a Empresa a
!:;(·::-I'· P I'·:i.v,:\ t. i z ,:\d ,:\ •

f~ m(·:·:-todo 1 0(1 :i.,:\ d (.:.),:\\1,:\:1.:i.,:\~;;~"i(o pl'·OPO!:; t,il!1 pOI'· !:;(.:.:-)"".um,:\.
,:\d i:\ p t. i:\ t. :i. V':l. p 'il.I'·,·:l. ,:\'v' ,:\ 1:i.·i:\ ~~~!(o d(.:.:-q 1.1. i:\ 1q 1..1. (.:.) I'· t :i.p o d ~:.~em p I'"(.:.)!!:.i:l.!I

(.:.:-li; t. I'·U t 1..1. I'· <:1
p~:·:-I'"m:i.tE' <il.

i"- P 1 :i. <::,·:1. ~~;Xo no!:;
,:\ c:o n f :i. i:l.n ç~,:\
qu.,,, 1i d dei ~:.:-do!::.

casos de empresds estdtais privati:láveis, sendo
nos resultados está diretdmente relacionada
cI"·I.dOE e d ,:\!:; :i.n ·ro I'"In':I.ç;;í)"(.'!!:; cI:i.!::.pon {ve i!:: .•

qu~:·!
,\

F :i.n ,:\1 m(·:·!nt(·,) (.', :i.rnPC) I'"t,:\n t(·:·~ con !::.:i. e!(.:.!I'·i:\ I'· q u(·:·:- i:\ ,·:1'v":l.1 :i.i:1~;;~·;-(o
depende principd1mente em entender a empresa, a :i.ndústria, e 0
".(11) b :i.(·:·Jnt.~:.! (.,:-c on fim :i.c o (.:.1 e I'·'il:l.!, E- r,.:·:nt.Ao 'f i:1z c·!I'· um c 1..1. :i.d ':l.d o !::.o t. I'·{:"I.b 'il.l ho d (.:.!
Pl'·(·:·!v:i.!:;~·!(o. A mrat.odol oe.l :i.: il COI'·I'"~:·!t'il. ~(, !::·omr,.:·!nte um'il. p'il.l'" te!1 m"'!::·
necessária ao processo de dva1:i.aGâo.

b. Aspectos Relevantes

o estudo de caso demonstrou que o VAlor da empreEA, de
,:l.COI'"do com ·iil. m(·:·~todo1óq :i. 'il. pl'·OpO~:; t'il.!1 d i ·f(·:·:I'·~:~mu i to pouco do 'v'iil.1 01---
:i.nd:i.cddo peld ConEultoria e do preço de vendd. E também ev:i.dencia
o montante dos benef{c:i.os econ8mic:os, pAra o estAdo, com A
clf.·)t(,·~I'·m:i.n ,:\(;;An do V,:\ 1 o I'· 1'·(·:·~·1'(·~I'"(·:·:nc i 'i\1.. f:"", p r::i.n c :i.p.:\:I. 1 :i.In:i. t ,il ~;;;X(:) do
I'"e:l. ,:\ tÓI'· :i.o d(.:,- ,:\v'il.1 :i.,:\~;:~Yo<ilp "·(·:·:-~::.E'nt,ild o p~:.::I.<:"\ c:on !;;u:l. tOI'· :i.•:\ {- ,!\ n;·;-.:o····
:i. n d :i.c:':l.(~~Xo d o~:; I'·~:·,·f(.:.:I'· :i.do!::. b(.,:n E-·1':í. c :i.O!;; ~:.,c o n ô rn :i.c o !::. d :i.1---e -1:. o !::. E-
:i. nd :i. n·,' to~:; •.

A metodolog:i.a propoEtA denom:i.nAdA de contingenc:i.A:I. apresentA
d :i.'v'(·:·)I'·!;;-i:I~:;v,iln t'il.r..:.I(·:·:n~::.(.:.:11"11'·(·:·):l.i:\~~~XO,ilO métoc!o (·:·:mP 1'·(·:·:-(.:.1<:\c!o :: ,:\ pl'·:i.m~:·?:i.I'"':\ r,.:":.

,:\ :i.nc:l.u!:;~Xn cI,:1 .:\n,~I:i.!;;e (·:·!!=:.tl'"':l.tÓ(J:i.c'il.;i ,,·1 !:;~:·:-(Jund'-:I.é ,il d(·:·:-mOn!::.tl'"'il.Ç;~'Í.o di:'.
~:;(.:.:-q u é)n c::i. ,:\ d (.:.)c:,fi. :I.c:ti :I.C) c:C)fi) o !:; I'"(.:.! !:;p (.:.!c t. :i.'v' O!::· d ':l.d 0$ n (.:.)c (::.:!:;!:;.~I'· :i.O!:; c,-m c ,:\cIa
(.:.,t 'il.P ,i\;: ,:\ t ~:.:-". c:E-:i.I'·,!\ (.:':- ,i\ cIf·! ·1:.(.:.:-I'·rn:i.n 'i\ ~;;~·ro d (.:.! LI.m 'v' 'i\ :I.o I'" (.:.~!:;P (.:.!Ir <i\ c!O 1i "I q ti .:\I'"t ,il
(.~::,·:l. :i.nc:l.u!::.~·rO c!<,\!:; V,:\/'·:i./I.V(·:·::i.!::. (,,-conbm:i.Cd!;;!i ~:·!!I ·f:i.n.-:\:l.m(·:·!nt~:! .il últ:i.rn,,·'. é 'i'.
c!(.:,-t E'I'·In:i.n ,:\~~<:(í O dO V,i\ :I.O I'" I'·E'·1'(.:.!I'"E-n C:i.i:\:I. •.

f~ rnc' to d o :I.o (.:.1:i.<:\ Co n -1:. :i.n q (,.!n c :i.,i\ :I. 'L~,!In t .:1rnb ém d :i.'v' (.:.)I'·!::.•il !:; 1 :i.fi) :i.t (:\ç Ci(.:.:-!:; !I
sendo que a pr:i.me:i.rd é A necP$s:i.dade de dddos inte~nos da
empreEa, a sequndA é a neceEE:i.dade de identif:i.car DE vAloreE
ec:on8m:i.cos inerenteE à ernpresd que podem Eer d:i.retos e :i.nd:i.retos,
(.:.:-um.il CH.I. t 1'·,:\ é n c'!llcl..l.:l.o elo pl'·@m:i.o P(,·:o:l.o I'":i.!;;.cn cI~:: m~:·!I'"C'il.clo..
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Const,·:\t.,:\····~:;(·:·~ qUE' ,:). 1:i.rn:i.t,:IG';-;":Odo método (·:·:·mpl'·(·:·?(J<:\dono C<:I~:;O elTI
estudo, bem como do modelo proposto, está em obterem-se dados e
.inf o 1"(Il,':!Ç;;ft(':'J!:;conf :i.II v(·:·~i l,; ~I um,:\ 'v' (.,:,z q\.«':'~ <:\li; (·:·!mpl'·~:·~!:;",.ISn~;ro p(:·~nl"!:i.t(·:·:'m o
,':\C (,.~!:;. !:;.o ,).!:; !:;U EI.!:;. :i. n '1' o I"rn ,':\\;:ff~:!!:; I"(.:.~1(.:,\./,,\n te!;; ~I f..~ O!:; d (.:.:,mo n !:;.t. I" ,':1. t :i.v o!!!.
con t,fl. b(·:·~i !;;.....f' :i. n ":In C(·:·~:i.I"'OS pu b 1 :i. c':l.do!:; !,,;'i{o d(·:·J·f:i.ci (·:·~nt(·:·:-!::.~:·:-m t~:·:-I"mo!::. d (.:.:,
conteúdo informacional, além das distorç6e!!!. provocadas pelos
m(·:·:-c,·:\n:i.!:;mo!~, d E'~ <::01"1"(,·:-I;:'"\'O mon p t.";\I'"i ,:\ (·:·:-m p I"(.:.!(.:.1ad ,':1.••

f~ 1'·(·:·!<:\:l.iz":I.\~:'Xo d(·:,' UI"l"I t.r: •.:\b •.:\:l.ho d(·:·~ (:"1\,'<:\l:i.':\G:Xo 1'"(·:·~lE"v'",nt,(,:,:'~,
independente dos método!!!. empregado!!!. precisa estimar de form",
consistente os fatores básicosn o fluxo de caix", liquido, a taxa
de desconto e o valor do patrimBnio residual da empresa.

E !:;.!::.•.:\1:; :i.n·1'ol'·m.:.•.I;;<::i"c·!!:; pOI" !:;·(·~I'·(·:·!m1"("):1.(·')v •.:\n t(·:·!!::. !:;Ao clp d :i.·1':í. c .iI
o b -1:. (,·:'n\~~!(o e i mpo!:;.!:;:í. V(,·!:I. p,:\ I"•.:\ o :i.n v (.:.!!:;t :i.dor' cornurn , \J~:.!I" :i.·1':i.c •.:I.····l;:.(" q 1..1.e
appnas os agentes interno!!!. colocados em posiçKes estratégicas
poclpm ter acps!!!.o às mesmas. Os agentes extprnos para obtpr essas
:i.nfo 1'·m':I.r;r)(·:·~!;; Pl"(':'!c:i. '!!.':I.m c.on ti" <:1t<:\ I" urna t!.·)m pl'"(·:·~!;:,,,:I.dE' c.on ':;\.1.1 to I" :í. <:".
esppcializada e contar com o apoio da emprps", em p!!!.tudo.

A estim<:\tiva do f:l.uxo dp c<:\ixa operacion<:\l é indispensávpl
P,:II····::...q Ud lqu(·'! I" t.I'· ,:".b<:\1 ho d (.:.!,'1.V ,:.•.1 :i.,:\\;;'((0 ~I m"l.';:. é cfi'1' :i.c :i.l cf~:·!t~:·:-I'·m:i.n ,':"'1" um
fluxo de c<:\ixa corrpto para um longo ppriodo de tpmpo, dpvido a
um,:, !:;é I" :i.I::':-d (.:.:-'1',,1.to I"(':!s ~I pod E-nd o····!:;,(·:·~d (.:.~!;;t ,:\C <:1.1"O!:;· !:;('::-(Iu:i. n tE'E :: 'v' ,:1. I'":i.,'I\;~\()
:i.mp I" (.:.!v :i.!;; t ,':1 d ,:\ t .:).x .::\ d (.:.! i n 'f' 1,:\\;;:.·;r o !I :i.rnp,:\C t o d :i.'1' (.:.!I"~:.!n c :i.,:\d o d <" t <:\X ,:". d (.:.:,
i n '1':I.,:\ \; gío n co !:;. 'f 1u x o l:;· d (.:, (.:.)n ti" ,:'\d,'\ (.:.! l!!·<:1.:í. d ü d (.:.! c ,:\:1. )( ,:\ !I rn u d ,:\n I;;,:\ l:;·

t(·:·!cnolóq :i.C':l.S~I ,:1.1t(·:·!1''',:\\;;'Yo do mt!.·)I"c,:\do E' ou tl'·Ol:: ...

O periodo de tempo para calcular o fluxo de ca1xa também 0
ele clif :i.c::i.:I. de t(,'I"m :i.n ," ç~Yo~I E'mbo I",:\ o •.,\d (':~qu ad o !:;.~:.!1" :i. E\ (.:.:,11'1p I'·(·:·~(.:J,:\I'" um
período de tempo de <:\cordo com o ciclo operücional d<:\ empresa, e
c.om ,',\ v:i. cI':'I. ú t:i. 1 dOl::. equ:i. p,:\men tO!!> (.! :i.n ':;.t':l.l ,:1.Ç(J(.:.~!:;..Ivl':'I.l::.~I ti:'\mb{'m n ,:1.
prátic<:\ é clificil de operdc:i.onülizar em virtude dd d:i.versid<:\de de
produtos~ e dos equipamentos e instalaç6es apresentarem
d:i.ferentes periodos de tempo de v:i.da útil.

r.1 t. ,:\x •.:, d ~:! c:U l:;· +o d (.:.:,ca p :i.-1:.,:1.1 p,:'1I",:,\ d (.:)~::.cDn t.::'\I" n ''1'1ti :>< o d (.:.:, c i:l.:i.x i:\

t.':lmbém é d(·:·~d :i.'f{ ciI d(·:"t(·:·~I'·m:i.n,·:\\;;XO!I (·:·!mv:i. I" tud(·,~ do pl"Um:i. o d~:·:, 1" :i.~:;·co..
o critério mais indicado é empregür o custo médio

c d p :i. t.•:'\1 q 1..1.1,:.:, c: C)n !:;. :i. d (.:.! r ,:,\ ,:'".c·:'!:; t. I" u '1:.UI" ,:'". cl~,:. c ,:\p :i. t <:.•. 1 d,:.•.
I"(,~~:;p (-:.:,C t. :i.V ,:1. p on d (.::! I",:\\~;xo cf,:1.!:;. '1' o n te ~::.cf(.:.~'1' :i.n ,:,\n c::i.,:\(lH':~n '1:. o ..

pDn cf(.:.!I",,\cfC) cl (.,!

~:.~rn p ".(.;:,:;;,,\!" c: Cl (I"! ,:\

CJ 'v' ,:,1. :I. o I"

cl(.:.~t (.:.~I" rn :i. na \:;~'rC) ~

'f' 1ti >~o d(.:.)c:,:\ :i. >( ,':\

do patrimBnio residual t<:\mbém é de dific:i.l
uma vez que, se for c<:\lculacfo com base no último
como !..I.rni:\ <:\nu:i.d,,\cf(':"!1 I'"(·:·!~:;·U1 -I:.i:'\ um Vi:\ 101" ,:\I"b:i. tl"AI" :i. O:j D

emprego do valor contábil nào é consistente;
'v' :i. d ,:1. Út :i. 1 d o ~'; c·!q ti :i. p ,:,\(1'1(.:.)n tos (.,: :i. n ':;;t e: :I.<:\ \;tl (.:.! ~::. (.:.! o
(I1(·:·:I·"c'·'I.doé um tl'"':'I.b,:.•.lho d :i.~:;p(·:}nd:i.0';:;0 (.:.:,d(·:·!mol'·ado"

(.:.~ C) :I. ~:!'v' ,,'1. n t ,:,\In (.:.)n t.o

l"E'Sp~,!c t :i. 'v'o v':l.101'·
d':'I.
d ~:.!

PUI" ti:'I.!,,!tO!I i:'\ d :i.·f:i. c.uLd E,d(·:' cid i:I.V,·:\1:i. ,:,\\~~Yod~:·: um,:\ ~,!mpl'·E'!:;.i:'\ 1"1';\0
está n<:\ metodologia, mas no :l.evantümento dos düdos e informaçUes
n c·!c:(.:.~!:;~::.A I" :i. ,:\ ~;; pa I" .:\ (.:.)!:; t.:':'\'1':i. n <:\ 1:i. d ,:1d (.:.! ~j ,:1. !:; li; :1. rn !I o P 1" o b :I.(.:.:,m ,:1. n ;.(\o Ó d (.:.:
fin<:\nças~ m<:\s de estatística.
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(~ c·:'~:;l. I"~U l. U I"~,,( d (.:.:, a 'v' (:\ 1 :i.,':\ç ;W'o p I"~C)P o~:;t. (:\ Ó U Ir! <,I.·ro I"~rn "I. c:o 1"1~::. :i. ~::.te·:'n t (.:" (.:.:,
i n "1:. (.:.! (.:.1 I"~,:\ d <:\ d(,.)d (.:)+(.:.:,),.rn :i. n ,',\),.....~::.(.:.)o "..',:\1o I"~ d,':\ (.:.)rn p ),.(.:.)~::.,',1!I m,',\s q u (.::, p ),.(.:.)c :i. ~:.,',1.

ser adaptada para cada caso especifico, sendo que o importante
1"1;:[(0 é <:\ mud<:\n~:;'·'I.d(·:·) ,·:\J(Jun~::. 'f<'ltO"'(':')~::'!1 m"I~::· <,I. (·:·)st)·"utU)"'<":1 d,,\
me,'tod o1C)(J :i. ,':\ "

l=i <'Ipl :i.ca~:):'(o d"·I. flH-:·:,todoJoq:i.•,1
dificuldades práticas, mas tambóm a
cl ,,'\ rnr:'~::.rn<":\!I~::.(.:.:,n d o q u(.:.:,"I d i 'i' :i.c u :I.d .,1.d (.)
levantamento dos dados"

continqencial demonstra as
abrangência e a flexibilidade

n~Yo e~:;t. ,~I. n ,',1. mE,todolo(.:.1:i."\ no

No caso estudado referente a uma empresa privatizada pelo
BNDES, verifica-se a inexistência de uma sistemática de avaliaç~o
q u(·:·) p~:.)r'rn :i. t i s~::·(·:·) UIl1,':\ )"(.:" cu P(,:,)r .•:\ ç;:iro do~:; c.á I cu I o~::· (.:.! d ê'. ,',Iná 1 :i. ~:;(.:.:, (·:·)·r~:·)"1:. U ,',1 d ,',1.
P';:II"~,':'. 'v' (.:.!I"~:i.'1'i c ,',\1" ....~;;p .:\ C 01"1 S :i.s t. (:::)1"1 C :i.,:\ dom (, t od o (.:.)fJ) p I"~(.:.)(.:.1 <:\do"

A análisp dpscritiva teve a finalidade de dpmonstrar' de
'1'0 ,"(1'1,':\ ~::. :i. 1"1 t.ó t. :i. c,',\ o mó"I:.odC) (·:·:'mp1"'(.:.)(.1,':tdo no Ir('.:,~;:.p<-::'C t :i. 'v'() C:.:,I.~:;.O " (:'1

,·:\pl:i.c:a~~~i,(od,',1 mr)todoloc.li'·'I. c:ont.:i.nq(·:·)nc:i"·'I.l tomou PUI" b,,\~::.(·!.:1. p,"'ojeç;):'{()
do 'fluxo <:1(.:.) c,·:l.:i.x,:\ :I.:i".qu:i.clo con~::.t<,I.n·h:·::,I)CI '·"<-::'~::·r:«·:·:'ct.:i.vo,'·('?:I.,·,\tó,'·in
t.é cn :i. c:o !I I::·:,·f(.:.)tu ,',\ndo····~;:.(.:.:, o~:,. ,.,!. j U~;:.tc'.,::. p ':i r ,',1. "I. <:I (.:.)qu .:\I" .,1. rne~::·ITI ,,\ ,,'1.~::.

(.:.) ~;; "1:. I"~,,\t é(I :i.<:\ ~:;. d ~:.:, (,I.n ,,:1.:I.i',:;(.:, d ,:\ C·) rn p "'I::.! I;;(,I'!I (.:.:, 1..1.~;; ou. o C1..1.~:;. to ITi (.::' d :i.o
ponderado de capita:l. calculado com dados contábeis"

ti <,1.1"1A 1 :i. ~::.(.:.:,
CO!"i t.:i.n CJ con c:i.,:i 1 (.:"

cr:i".t:i.ca con'fronta a estrutura da metodologi.a
o~,; I"~(.:.:,I::. u 1 "1:. ,',1.d o~::.p I"C) Vc'n :i. (.:.:,n tE'~::.d,':\ ,:\p I :i. c ,:\ç~~'ro d <,I rn(.:.:,~::.In .,1. !I

com ("'•• J

I...!m .,1~,;pE'Cto 1::':' con dm :i.co ,':\ ~;:·c·:'I" d (·:·:'mon~:;.ti" ':'I.do <:;.;·?•...o o~;; ,"(.:.'c\.l.,'·~,,·o~::·.:i'!<.
.,;1.pl. :i.c "I.dC)~::. n;;'. aq 1..1.:i. ~;;:i.Ç;~ro!I )"(,.)cu P(·:·:'I""I.ç;;~Yo(.:.)m<:inti. '1:.(·:'n~:;';Yod ,,\ ~:·:'mp,'·f-:'~::·<:\!I O',,·
qU<:\ :i. <:; .,,:.;'YD :i.r: 1"1::') C1..1.P (.:.,I"";1.\l ~:.:' :i.~;;!I c:Orn E\ 'f :i.n<,I.:I. :i.d <'Icll;':') d r::.:' e 'v' :i.d E'n c::i.::\r: U~;;
~ustos econ8m:i.cos suportados pe:l.a soc:i.edade em cada caso de
c-)~;;t."\ -I.::i.A~.:.•.~;;~YoI1 f,' qu(·:·)m·PO)'·EI.mO~:; b(·:·:'nc'·f:i.c::i."\du~;;,, F'o,rt':l.n tO!1 o p,roc:f'!~::.\".O
d (.:.:,.:;1.\,'.;:\:I.:i.<:1. ~~;xo p ,r (.:.! c::i.',;,,\ ~::.I:::I"~.'1b '" ,':\n(IE'n t (.,:,,:\ '1':i.m d (.:.:,:i.n C:I.u :i.I" to dn '::. c'~:,.~;;(.:.)1;;·
-f ,':1. t.C) ),. (.:.! ~;; n .:\ n (.:.:,qOc::i. <:1.~:;;:?(O d ,,'1. ~:;
qual:i.tat:i.vos relevantes"

do~,:. <":\ ~,:. P(,:,! c tOb

Com :i. rn po r: t"ln "1:.(':'
c:on1;;:i. dE'I"<:\ I"~qU(.:.:, <:\ p ,r :i. 'v' (;\ + :i. z <:t ç~ir o d(.:.:,c ,:\d "<. (.:.)rn p r: (.:! ':;; ,':\ é ti. rn
abrangente~ no sentido de que requer um tratamento
completo, conforme a abordagem da m:i.cropol:i".tica.

C':11::.0 ún:i. co
(.:.:,s p c'c: :i. <,\ 1

Po r t.<:\ntO!1
(.:.~
o

procebbo precisa sequ:i.r as normas leqa:i.s, mas
todos n~ aspec·tob espec:i.f:i.cos de cada caso,
benefic:i.os para a sociedade sejam maximizados.

"I:.<:\mbém
,:\ "i::i.m

A escolha do mecanismo de pr:i.vatizaç~o é uma fase :i.mportante
do processo p o mesmo deve ser espec:i".f:i.co para cada caso. A
PI":i.O,":i. d dei c·:' p ,"(.:.)c::i. ~".<·,I. ~;;I::':'". <'I amp1.;1. d :i. 1"·t r: :i. bu :i.~;;~'Yo d <:\ ~::. .:\ ~~t~i(.:.!~,;!I
pr:i.vileq:i.ando as pebsoas ·fis:i.cas em vez das institu:i.çffes"



'1' ,:\ z (.:.:,I" f..I.rn,:1
c.onf 1"01"1t,:\d ,':\

1"('::'0I"q ,:\1"1:i.'Z ,:\ Gi\'o '1' :i.n ,:\1"1Cf,:' :i.I"<:,1. ,:\1"1t(·:·:,C :i.p ':1c! ,:1!' p1"(·:·)C :i.!;;.<:'.. ';;.1;:) I"
entre os custos do saneamento 'financeiro e a

ti con v (.:.)1"1:i.@n c:i .::\ d(·:·:' ~:;(,.) p '"O c (·:·)d (':')1" <'~ ,"('::E'~:;t.I'·Utu I"':\~;.:.;';\'o do
(·:~mp I'·(-:·:'(·::'nd:i.m(·:·:'n'1:.0 ,:\ t I"':\'v'é~::. d E' C :i.~:;f)(.::,~,;!I 'fu !;;.(\(.:.~!::.ou :i.nCOI"POI",:\Crk:,~:;!'
t.<:\mbém d(,.)v<:.:' ~::.(.:.) I" con !,; i d (.:.)I",':'IeI <:1c·)m t.(·:·)nl1o':; d (.:.)cu.~:;'I:.O~'; E' I:)(·::!n(,".,·f:f.c :i.O~::·"

Em princ:f.pio quando a estatal for vendida a grupos privados
co ITI P'" ~:::,....~:;(.:~:I.(.:.)~~~Xo d ~:.:'c ,':11"1cI:i. d ,:\t.C)!::.!I i:\ m~:.)!:;11'1<:'1d (.:.)',J ~:' I" :i. ,':1.!::.(.:.:,I" 'v' f·) 1"1d :i.cl<:,1. n ,:1.
~:;:i.t.l..k\~;)!\c) ~:·)x:i.:::.t<:·:'nt<:·)!1I..Und V(·:·):<.que o~" c:u:::.to::; ck·) um ::;.,':HH:')<:'. flH-:':'1"1to
'1' :i.n ,:11"1cc·:·):i.,,'0 d :i.·f :i.c :i.I me·)1"1t.(·:·) ~:;(":'I'''i(o~o1"·~:·)CUp~:·)1""I.clo:::.!I e e~::·'::·E':::· en C,·:l.l"qO!;:.
cleveriam ficar com o aclquirente.

!...Ii1l':\ 1"(,:,:'01"<,:,1':l.I'li :i~,:\~>~ro d,:1 (.:.)~:,.ti:1 t':I:I. com o I"E':::·P(·:) Ct :i.vo
financeiro deveria ser considerado na hipótese de
cf:i.'" t.I'· :i. !::ou:i.!~~?(o,:111'1p 1 ,·:l.d ,:\!::. ,:).Ct{(·:·):;:.!I P I":i.'v':i. 1~:':'<':'I:i.<:'11"1cIo ,:1:;;. p~:·):::.!::.O':I.~:;

ti. ~::.<'il, 1'" <':\

·f:í.:::.:i. C <':".:::.11

Um C ,':1 p :i. '1:.,:\ 1
ordinárias e preferenciais, uma vez que é importante
o c,:'tp :i. ta 1 tO'!:.':11 ~:·)m ,,'1.Cti'(·):;; o rd :i.1"1":'.1":i.<:'1:::·P,':II",:1 ,:'tum~:·:'n'1:.,:\ I" ,:'t
venda, porque o novo acionista controlador deverá
mínimo 51~ do capitalH

ti" ,:\1'1:::.''1' o I" rn,':1I'"

I" E' C (.! :i. t ,:1 d ,:'t

com p1",:1.I" no

ti d (.:.)::;I"(-;.)g u I ,:\mE'n'1:.,:\ \~~'!(o (':'i ,:1.p rorno \;;~';ro d,·:I. compp t :i.\;;·!{o p 1"(.:.) c :i.:::·':1 'v·:i.I"
,:\nt(·:·:,,::. ou junto com ,:\ pl":i.·v·,·:\t:i.:<:,':\.~;.:;·Yod0' urn mon o póLío (·:·:,:::.t':I.t,:\I.. Com
I"(:~·f(·:·)Ir (:::)nc::i. ,:\ ,:\D!:; mono pÓ:I.:i.O!:; 1"1,:1.t.u r ,:I.:i.~:;!I como PC) I" (.:.:,>: (·:·:'mp:l.o on (.::,I"q :i.,:\
<-:>1é ti" :i.<::,:1.F! te 1~:·:,"I:ol'l:i.,:I!I ,:1 (':':'~::.tI" ,:1'I:.éq:i. ,:\ pod (.:.:.!::'(':':'I",':\ comI::<:i.1"I"I.\;;:Xo d (.:.' \..'E'1'ld <:\
de parte das açf)ps aos usuár:i.os, empregados, investidores
institucionais, investidores individu<:\is, fornecedores e
iIl,,'11"Iu t(·:·:1"iç;J'(o cI(.:.: p,:\ I" '1:.(.:.:, p~:):I.o E'!;;·t. ,:1d D" ti E'!!:·ti" ,:\t(·:~'(.:.1:i.,:1 1::<,1•.::;:i.C ,:1 cI~:')Vf':' ~::.(.:.:,I"
transformar uma empres<:\ estatal pm uma emp~esa realmente p&blica,
ou P"·II'·":I.::;(':':'1"mE'11"10;" :i.d(·:)n'1:. .if :i.c,:lcI':\!1 t 1'·,:ln:::.::l'ol··m•.:.•.I··....E(·:·:'(.)fI) um,:\ 11 (,·:mp I"(':'i !::.,:\
:::.o<:::i.,':\.1" "

(1::;!:;:i.m!1,':1 pl'·:i.v':lt:i.z':lç;·i;,(o (.~:,um 1I'I(·::':i.oP n?(o o ·f:i.m do pl'·OC(·:·:'!::.l::.O!1qu~:,'
deve ser o 'fornecimento de bpns e serviços com qual:i.dade e precos
compptit:i.vos. A venda pura p simples de uma <-:>mprps<:\ <:\ qrupos
p r :i.V,:1cIo'::· n ,':'(0 (.::: ,:\ rnoI 1"10I" !::·oI ti. \~;Yo, (.~, n (.:.)c (':')1:;!:;,II.I" :i.o :í. n 'I:.I··odl.l.Z :i.I" <:'1
com pf') t :i.\~~Xo" Hd l::· ,:'.t :i.\J:i. d •.:•.d ~::l::·(·:·'mqUE' (.,:,x :i.1::.t~:·) um mon o pó 1 :i.C) 1"1,:1.tUI" ,':11 n~::'{C)
é con' ....·(·:·:n:i.(·:·)I"I'l.(:·:'tl··,·:I.n~::.·fol,·tn,;I.I'·um mcino pólLo ,,·:,::;'I:.':'I'l.,:\l«-rn 1..1.(11fI'Ionopól:i.n
pr :i.v':I.do " ,,1: 1'1(.:c (.:):::.!::.,,'.. I" :i.o ~:)m pr :i.II'I(·:·:':i.1"0 :I.uq ,:1.1"!I ,:1 :i.n t rorlu \~;xo cI(.:.:.
regulamentos que controlpm a qUdlicldcle p os custos dos serviços
·fornpcidos.. MdS eEsa es'!:.ratéqia dpve ser acompanhacla da
'1:. 1",:\1"1!::.·f'o1"(1),':1ç;)X'o cio ~:·:mpl'·(·::'i·:·:ncl:i.m(·:'nto I!::'!i!· '1:.,:\'1'.,;1.1 (.:.:,11'11..1.11'1(·)tnPI"(·:·)(·:·:nd:i.mE'nt.o
social, cuja p~opriedade seja pulverizaddp e o controlp f:i.na:l.
fe:i.to com d pdrticipaCâo cio usuáriD dos reEpect:i.vos serviços.

Com r·(·:·)·fe-;:'I"(:::)nc:i.':\,;1.0 PI"O(JI",':\m,:\ d o pl"·:i.·v'dt:i.:i~(·:\Ç;;g(o n':lc:i.on':I.l fI {'
:i.(I)POI" ti:).n tE') c:on ~:;:i.d (.::,I"'~.I'· q U(·:~ t(·:·)(Il tod ,,'1!i; ,':1~:; p I"{, ....con d :i.~;Cí(.)S; p,·:I.I",:1.
result<:\r em sucesso: há um<:\ quantidade adequada de importantes
(·:'mp1"(")1:;,:\l=:· p,:\''',':\ !::·~:·)I··<-:·:'mp Ir :i.V,:1.t :i.z ,':1.d ,:\!:; li ~:'i>: :i.!:;t~:·:' um c.on s. :i.d o I",il.VE':I. ~::.~:.:''1:.01"
privado nac:i.ol"l<:\:I. e estrangeiro, com disponibilidade financeira e
:i.ntpressados na compra dessas empresds; há umd eEtrutura
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:i. n ~:;'1:.:i. tu c i 01"1"l.l P I"('!P<:'II"dei <;1.!' p~:·!!:;~:;.o"'.l com p~:.!tpn t(·:·! (.:.! com f:':' x pl!.':'I" :i. ~:':;nc :i.".•.
P<'\I" ,',1 E"f(", tu,':\ I'" ,':\~::. n (':':'(,:,1o c::i.,:1. ~;ô'(.:.)!:;(., con d u z :i.r o p 1"0c <-:.:'!::. ,,;0 li f..:, (':'i x :i.!:;tc·:'m
fortes razUes macroeconBmicas pdra privdtizar. O único rpquisito
necpssár:i.o é o apoio polit:i.co, pard emprppnelpr um programa de
p I" :i.V "I t. :i.z "I.!;;;.;'(o ,':\b I" "I.1"1(,:,I(':'i 1"1t (':':'.. F'o I" t ,:\n to !I Po d em ....!::.('oi clE'!::.+ i:\ C ,':\ I" O!:; !:;.(,:'q 1..1.:i.1"1t (':'i !::.
fatores favorávp:i.s~

( 1. ) • o'::;· il'l(':')<::,,11"1:i.!;;mo!::· d ri p I" :i.v<:\t :i.:,~,,1.!:;~~,(o
c.ornbi 1"1,:\çU~,!~::.(.:.! '1:.1",:\1"1!::.pi".I"@n c::i.i:\ pú b 1 :i.C:i:\ li

i,lmpI o !::. ~:.:' pE'I'·m:i. tc-:'m

P I" :i. \,',,1.'1:.:i.z •.:\~;;;XD é 1..1.11'1,:\o po I" tun :i.d ,:\d (.:, p"".I'·•.:\ o e.1erve 1"1"1o mud ,':\1" •.,,
dE' n·:,'(I u 1,':\iIH:')I",'L',I ~;;·X o !' C o 11'1o •.,I (.:.)x t :i.1"1!;;~~'{o cIO!:; mo n o pó 1:i. O!:; !' 1..1.11"'-:\

o !::. (.:.!f (,.':i.'1:.O!::· cI(,.:,!:;t. ,'~. rnu cl ,:1. n!;<:1..í ,fI ~:~!:; t ;'Yo :i.1"1c Co I"~Po Ir ,,\cIO!:; 1"1O P r (.:.:,<:; O

d ,:\ ~:.!m p Ir (.:.)!:;<'~ ;i

poI :í. 'I:.:i.Ci"

v(·:·):.: que·:·:
d i:\ 'v' (';i nd <:l.

b (.:.:,nF!'1' ;;: c :i.O!:; 11'1i'l. C I"[) ~:.;c:o 1"1d rn :i.c O!::· !::. ;';'(0 I"~(.:.),:\ :i.!::.!' c o 11'1o '" ,"(.:,d u ç;Xo d ,',1.
Juros" com er c:onspqUente <:l.umento do valor da empresa, a

J :i.b(·:·!I" (:'1!;)'(o cI(.,:, I" (.;)CU," !:;O!::· p Úh I :i.c o s Pi,\ I"~,:\ a p 1 :i.c i:\ I" n ,,1. :i.1"1'1' r: ,:\....(.:.!!:; t I" ti. '1:.u ,r ,"1.

(.:.~c.on (:.(I):i. (::<t':\ (.:.~ ":::.<:) c: :1.<:'\:I.!, P(·:·~I...rni -I:. :i. I~' -:':l C<:)(1'i P(':':I t :i. ~; ~:;r(:) "', C) fn~:·~,...c;(':'1. d <::' !l 1::1F! (1"1 c:orno
C O n t. I" :i.bu:i.I'" p ,:\I"<:\ ,':\ I"c: d u(;;X O d i:\ e!:í. ',,' :i.d <,I. PÚb :I.:i.c i'l. li

d(·:·)

(l~).. no n:í.v(,:,~:I. m:i.cl'·o(·:·!coni::'m:i.co!1 o~:; b(·:·)n(·:·)·f:í.c:i.C)':; t,·:'I.mbÓm ~::..)Ú::r mu:i.to!::·!1
c:o rno o ", u rn(.:.)n t.o d i:\ (.:",1':i.c :i.@nc::i.,:\ o P (.:.)I" ,',1.C :i.C)n i'\:I. l' ,',1 P <:1.I" t :i.c :i.p,':\ç;X o d o !i;
traba:l.hadores na propr:i.edade da empresa e a vendd das <:\çUes na
bolsa ele va:l.ores às pessoas fis:i.cas, ampl:i.ando de mane:i.r<:l.
substdnc::i.al o mercado de capita:i.s ..

F :i.1"1':'.1m(·:·!nt(':')!1 '::'1 c.on ti" .ibu :i.!~~·;I:'o"1:1. C ,:1.1"1\~,:·\d,·:l. com o p I"(.:.:,!::·(·:·:-nt(·:·! t r i,\ b,:'\:I.ho
fo:i. demonstrar a estrutura 0 os resultados da metodologia
empreqacla no respectivo case:r, e apresentar umd estrutura de
i'l. Vi:\:I. :i.<:1.G~Yo i:'! b I"~,:\1"1<;,I<-:':'1"1t.<-:>!' c:on t :i.1"1q ~:·)nc :i.,':\:1. <-:.:'d (.:.! <:\CO rd C) com O!::· I"(,'q u(·:·~!:;:i.tO!::.
d ,:\ t C·)o I" :i. <:\ d (.;) 'f: :i.n i,\ n (;,:\~::.!' c:o fi) r (.:.)~:;p(,.~:i. t C) ;'l. ,:\ 'v' ,':\ :I.:i. i:l.~~;'((o d (.:.! (.:.) mpr e!::· d !::.
estata:i.s pr:i.vatizáveis ..

c: ..5uges tOes

{ :i. rn POI" '1:.,':\1"1t(·;:- dE-!!:.ti:' C,:'I'" q tl.C~ ,:1. (;'\v<:\l :i.i" !~i;ro d (.:.~Ui!l(;', c·~mpI"e!::·,·,\ (.:.!!::.t,,\ t",.:I.
tem repercussUes pO:l.it:i.C:dS, po:i.s trdta-se de d<-:>term:i.nar o valor
d(~ um p,:\tl'·:i.mf;n:i.o púbLi.co u pOI,·t.,:\nt.o!1 o PI"OC<-:·:'!:;i:;.O 1'·(·:~qU(·:·)I'· umi:'"
t r:"I.n !!:.p a," Pn c::i.,':\ 'I:.o t ,:\1.. ()!::.!::':i.rn 11 é 1"1(.:.)c:(.:.)!:;!::./1.I"~:i.o q ti. (.:.) i,\ :I.(. rn d (.:.) ~:.!:>~:i.':; t :i. rem
v,·?o.,,·:i.o~;; mé t.odo~:; d r;.:.:, ,:\\/,:\1 :i.,':\~~~XO!I (.(, c:on ,..",(-;;,1"1:i.<-:':'1"1'1'.(,.:, con !i; :i. d('!! I"~i:1". t.,:,r.mb(·::)if)
'v' ,~I.I" :i. •.:\ !:; '1'o n t. (.:,!:; d (.:.! ,'" v .,~.:I. i ":,.ç; A' o ::

(:1.) .. um,·:l. ':'I.v,:\:I.:i.i:\Ç;;·;I:'o(·:·!ncom(·:·!nd':'ld,·:\ p~:·!.I.,:\ Com:i.s!::.;·?\'o D:i.,,·~:·:,t.o'''':'1 do PI"O<;,lI·..•.,'.m,·,I.
H ,',1c::i.o n d :I. d (.:.) Jk! !,;~:.)!::.'L':\ t. :i.z ,':\ç;:;Xo ,:'1 1::-:'mp n·;: !,;.:'1i;:· d ~:.~ c o 1"11::· U :I.t o 1'":i.'0\

(")~:;pc·~c: :i.,:\:1. :i. 'Z ,:\e!':\!I i:\ ti" ,:"vé!:; do ':\(,:,1 (.:.)1') t(·:·) d (.:.~ p ,":i. 'v',:\ t :i. z ,:1. ç;:;';I:'O;i

<: ~'::) •. u rn,':1. i:l.\l ,:\:I. :i.,:\ç~ro o I"~:i.une! ,':'r. d '" ~:~rnp I"(.:.:,i;;. ,'" !' c:o rn '::\ ,,\!:;!:;(.:.)!'!.!::.o I" :i.,:\
Banco e!e Invest:i.mentoli

d(·:·:' 1..1.11'1

(~)) .. um ,:1. dV,·:".:I.:i.i:'l.ç;;~';'(o'1'(.:.) :i.t.':'\ PE':I.,:\ Bo 1!:;,:\ d (-:.~V "0\ :I.o "'E-!i; !' qu':l.n do ''1'01'' um,',\
"/(':"l"Id i:l. ..:\t ," ",V{'1:; d (.:.:,o'f'(';~'"ti:l. pú b:l. :i. C'·'I. (':')/0\.1. pu:l. V(·:·:,,":i.:<: ,',1.~;;';I:'o cI(,.: ,:,.(;;f:k·)·::; .•.
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I'·I(·:·~~:;t~:·~~:;(':':'n-1:. :i.d o ~I (·'~~::.~::.<:I.~:;,:1v,':\l:i.•:t r:ek·~~:; P(·:·~rm :i.ti 1'"?i"O \.lm"·1(;"I.n,~1 :i.• ::.(.:. PE·.1.<":i

Com i ~::.l::.;XO D:i. n·:·:d:.ol'·':~.do Pnxj r:<'I.m"I.1·,I.:u:::i.01", ,':\1 dE' Dp~::.~:·:,'::.t,:\t :i.za ~:):'(o com ,:'.
,:i ~:;~:;(.:.~~::..:::.o Ir :i.•:\ d O ,:\<':'1 (':;' n -1:. (':;' d (:.~ p Ir i ''1' ,',1. t :i.z ,':i~;~XO !I P ':i I" o. d ~,~-1:. (.:.~ I"~rn :i.n 'il.r.....S E' O P Ir (.:.:.(:;CO

mínimo de venda.

o alguns pntravps quP limitam a
intp,,'pssp dos grupos benpficiados com a

apoio político no Congrpsso Nacional.
o p(;.~I"~.:1. C :i. on ,:1.1 i z ;:1. \;~';'(o!' como o
(.:.:.~:;t <:'. t :i. z <:1. ~; ;X o (,.~,:i '"1'':i 1t <:1d e

obter o apoio da sociedade, é importante
beneficios pconBmicos e sociais com a venda das
e estabelecer um cronograma ele prioridade do
pl" :i. o I":i. d EldE'~;:'pod~:':'I":i. ,:"1(1"1 ~::'(':'~gu:i. I" o ~::'(':'~qui n -I:.P ~:.~~::.ql..lem,:I.::

empresas pstatais
proqrama. Estas

P I" :i. 'v' <,Id ,:i :::.

29) privatizar - as companhias industriais tipicamente operadas
pelo setor privado nos paises industriais, como fertilizantes,
~::.:i. d (-:.~I"Ur'q:i. ,:1!' p(.:.!t roq 1..1.í rn :i. C,:\ !I pE\P(·:·~1 p ce 1 u L O~:i·(·:·:· !' ,',1."'m,ilz (·:·!n<:I.qE'rn ;i "I~::.
empresas que prestam serviços de utilidade pública; e, os
mDnopólio~:; lE·(J<'I:i.~::.m"IS n;·ro (·::!~:;tl'·"I.té(.:.I:i.CD~:;..

POI" 01..1.-1:.1'"0 L':H:lo!1 ,:1.P,::\I,·tic:i.p<:I.ç;'Xodo Conqn·:·:·~:;~::.o1···I':I.c10n",..1. é
:i.rnpo r "\".,:\nt(·:~~I po rq u(·:·~pod (.:.~-1:.1" <'I.n~:;'f'oI'" rn,:\I" ,':\ p I":i. \/i.:i + :i. z <:\\~~':'\o (·:·~m l..I.m<:"l
política permanente e aprov<:"Id<:"lpela sociedade, spm o risco de vir
,':\ ~::.e I" mo d 1 ../. :1. c {,I d ,:\ ~::.u c (.:.~~::.~::.:i. v ,:\rn~:.!n -1:. ~,~ .,1. C E\ d ,,\ Po ~::.~:;("I d (.:.:, um no v o
q ()\/ (.:~r n ,:~.n t (.,~..

1'1C) E\ ~:; p (.:.~c -1:. o m<:i c: I" o(.:.:.c Con E:.rn :i. cC) " "I P ". :i. \/ ,:1. t. i z,:\G 7,(o nD:' C) po d (.:.:. ~::.(.~r:
limitada à venda de algumas empresas est<:"ltais, m<:"lsdeve ter um
siqnificado mais <:"Ibr<:"lnqente e envolver um<:"lmud<:"lnç<:"lde ment<:"llid<:"lde
de toda a socied<:"ldp, começando pelo qoverno.

Os serviços de utilidade pública podem ser
públicos sem necess<:"lriamente serem estat<:"lis; os investimentos e
bE·'nf·~·f:í. c :i.o'::·p I"c'c :i.~::.(;"\m ~::.(.:.~I" d :i.~::'~::'(':'m:i.n ,:I.do~::.~:·~nt 1"'(,'o~::·d i v~:·!,'·~::·o~::·':I.(J(·:·~nte~::.d"I.
sociedade em termos individuais e institucion<:\is. Como exemplo,
nos casos de venda de empres<:"ls que prest<:"lm serviços de utilidade
pública, é necessário considerar a possibilidade de transformar
Ulli."\ <-:-~mpl···~:·:'~::"'\(·:·:,~::.t,:\t,:\l (':'~il"l\.1.11"1,,\ (:·:mp"·c·~::,,:\~::.oc:i.,:\lou púb I :i. c,,\ no
verdadeiro sentido. Na empresa soc:i<:\l, a propriedade das aç6es
s (.:.! r :i. ,',1 pu 1v C~r :i. z <:\ d ,:\ (':'I n t n·:,· rn :i. 1h <:\ ". (.:.~~:; cI(.:.~,:\c:i o n :i. ~:;t ,TI~:; E' o (.:.)'ti; t "I d o t(.:.:.".:i. "I.
um c.on t.'···o1(':':0 "I p(·:·~n,':i ~::. E'~:;t r <,I.té(.:.I :i. co !' ,,\ t ".<,I'./é~:; cI(.:.)!..I.m"l1I,,\\:;~'ro ~:.,~::.pE' c i "I 1" !'

com poderes devidamente especificados nos estatutos.

Po I" <::< 1.1.t ''"Co 1 <:\ cID!I n o ,:\!::. p (.,:. c t. Co d ,:\ p r:f..:, !::. t <:1.~:;;·:ro d o ~::. ~:;(':':0 I'" v :i. ~~o ~:; ,::\~::.
qrandes corporaçBes, as empres<:\s que atuam corno multi-empres<:\s
podem se enc:arreqar de muitos serviços ele util:i.d<:\ele pública em
n·:·!q:i.rlH:·:·d~:·~c:onco,'·,'·@nc::i.,:\ou rlH,·~d:i.,,\nt.econc~:·:·~:;~::,;·;'(C).F O!:,· :i.nd:i.v{duo~::·!1n"I.

'1" o "',T, •.:\ d(.:.~ rn :i. c: r:o ....(.:.:.rn p r (':':0 ~::. <,I.~::.I1 p o d(':;'r ~'ro ".(.:.~t\ :I.:i. :i: ,:\ r' rnl.\ i t o ~::. !::. ~:.~r v :i. \:; o ~::. cI (.:.~
u -1:. il :i.d ,:\d (':;' pú b 1 :i.c,:\ t"un b(·:::om~I fI1(·:·~d:i.<:I.nt(·:·:o<:'. con c:(·:·:·~:;~:;;·!(o(':':0 "I. con -1:.1"<:"1-1:.,,'.\:;;~~o..
Em todos esses C<:"lSOS, é necessário um mecanismo em que o usuár:i.o
sej<:"l o prime:i.ro controlador do serviço prestado ..
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() estado, na área econBmica, deve desenvolver as atividades
d(·:~ pl,:\n(,·~.:i<,:\(IH·:~nto!1cooJ"(:Ic·:,'n,:\~;irC)!1contro Le ~:.~(JH:·~!;;mod(·:·~ inc(',~l"itivo!1 ~,~
.:\tu ,',1 I" ,':\ C) rn :í. n i mo IV:\I::· ,':\t :i. v :i. d i:\ cl<·:~I,; d (.? i:~'X (.:.~cu ~~~.;\o ..

As atividades públicas precisam ser distribuídas entre os
niveis político-institucionais, isto é, uni~o~ estados p

mun :i. c { p :i.o I" na I",:\Z~'ro d :i. I"p t ,'" d€.~ 1,;u<il ,':'1bI".,\nq €:)I'lc :i. ,',\ , co rn ,,\
correspondentp rpforma do sistema tributário, de maneira a
(.:.:,1:i. 11):i. n ,:\I" é\ 1,; t I""UH; 'f'€.~I"~!)nc::i. ,,\ 1,; :i. n t(·:·~1'·....(.:.1o\"'(·:~1''1'),':\m~:~nta :i. s e I"f.·~du Z:i. I" OI:;
:i. rnIX)1,;to 1:;' q (.:.~I",:\:i. 1:; (0'.> ,',1. d ~:.:'t (.,)rrn :i. n ,:\~~i;\," o d("~ 'L':\ I":i. f ,:\1,; I"f:'~,':'1:i. 1:;· p<,'1I",':\ 01:;·
serviços prestados ..

Po I"t<iHlto !I <:\ d ("~S("~l,; t<:\t :i. Z,:\~;:~\'od (·:·)V(·:·~ compn:·)€·:'nd(.:.~I" i:'1 P I":i. V,il t :i. z ,'i( ~;;'i:'(D
d i:\ 1,; (.:.~fi) pI"(.?!;;,:\1,; (.:~s t ,:\t <ido1"!' ,,\ ch·:·~I,;I"f:'~(,:,I\.1.1 ,:\ (J)(.:.H')t e.ç;~;\O qu~:.~ p I"o t (.:.)q~:.~ o<:,
mcm o pó I :i.os p 01 :i. <':'IOpÓ 1 :i.o':';!1 '~. con C~:·)l:;'l';;:;\,"O cJ<.:·~1';€'~I"vi~;;os E' obl"i:'(1!> de
útilidade pública, e uma rpforma estrutural do setor público a
nível federal, estadual e municipal ..
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ANEXO - A : POUPANÇA EM CONTA CORRENTE DO GOVERNO
Em Cr$ 1000

Ano PIB Poupança
c/corrente

Participaçâo
percentual(%)

1970
1971

194.317
260.064

10.617 5,46
5,85
5,78
6,32

15.225

1973
347.198
485.424
713.520

20.0661972

1974
1975
1976
1977
1978

1.004.888

30.685
32.031
38.849
70.052
97.654
85.977

140.305
112

4,49
3,87
4,301.628.727

2.490.532 3,92
2,37
2,321979

3.626.684
6.059.033

12.450
24.408
49.676

114.010

267
0,90
1,09

- 0,35
-1,42
-2,96
-8,13
-7,09
-6,11

-12,49
-19,98
-10,06

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

369.149
1.386.535
3.673.071

- 175
-1.612

- 10.934
- 112.753

11.573.648
86.551.111

- 260.530
- 707.488

-10.809.835
- 254.037.1421.271.755.529

32.730.993.700 - 3.291.923.564
164.990.697.900 609.736.000 -0,37

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisa - Departamento de Contas
Nacionais.
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)ATEX IBOVESPA RTROOl RTR020 RT~038 RTrW44 RTROS3 RTR05'+ RTR055 RTR064

01/85 -0.16423 -0.419'7B - .2688't -0.34182 -0.11867 -0.2010 -0.24052 -0.24003 •
02/85 -0.01616 0.14210 O.J.3860 0.29307 -0 •.06636 0.13::2 0.12883 -0.06538 •
03/B5 -0.17272 -0.34270 -o .11956 -0.13819 -0.25917 -0.OB36 -0.22617 ';;'0.lO{t06•
04/85 -0.07179 -0.20002 -0.02074 0.03740 -0.08788 -0.0695 0.10232 -0.33189· •
05/85 0.2992'.5 0.47144 -0.09531 -0.1(+813 -0.1.9289 0.3280 0.29827 0.10721 ~ •
06/85 0.34396 0.39187 0.26136 0.53597 O.37UB 0.1882 0.13930 0.39490 . .,.
07/85 0.08322 0.34940 0.21960 0.12328 0.12985 0.1001 0.54949 .0.14599- •• t,

08/85 0.08394 0.09950 -0.07921 -0.19165 0.24165 -0.1057 -0.09421 -0.04402 ...
09/85 0.18368 0.22876 0.21301 0.23136 -0.00194 0.2494 0.72905 0.14036 ."10/85 0.l.3011 0.11719 0.01918 0.22398 0.29112 0.1310 -0.31386 0.22580 -0.12044
11/85 -0.02525 -0.06280 0.16034 -0.17366 -0.08419 0.1292 -0.20875 -0.13976 -0.22871
12L85 -0.26998 -0.328713 -0.24177 ..,0.19544-0.26911 -O.5!tl1 -O.~,693 -0.19298 -0.27427
01/86 -0.14988 0.00324 -0.00961 -0.05846 -0.07421 ..,0.1638-0.28316 -0·.50009 -0,.·11142
02/86 0.07547 0.12850 0.26570 0.11261 0.13510 0.1845 0.08619 0.95865 .0••09151
03/86 0.65669 0.58133 0.69523 0.5/t/t91 0.14561 0.5331 0.81973 0.43749· 0.78658
04/86 0.21654 0.22896 0.11922 0.01't68 0.23943 0.1140 0.14556 -0.10925 . 0.05461
05/86 -0.11979 -0.14630 -0.08176 0.56225 -0.02000 -1.3642 -0.23621 -0.07918 -0.06406
06/86 -0.10572 -0.12789 -0.02539 -0.'24370 -0.09960 Q.9B74 "'0.30254 O.025'~0,-0.13463
01/86 0.0108/t 0.15'!-06-0.03131 -0.01082 0.04512 -0.0143 -0.00628 - O• '.41161· 0.10255
08/86 -0.14166 -0.33863 -0.26302 -o. 211Cl'~-0.381362 -0.4207 -0.30604 ~0.369B9·-g.19564
09/86 -0.34321 -0.40104 .-0.46476 -0.46499 -0.10282 -0.2493 -0.36604 -0.48658 -Q~23398
10/86 0.17155 0.05314 0.19649 0.16852 0.09831 0.l159 0.14871 0.09742 -0.08335

'11/86 -0.26110 -0.30'+8Z·-0.50095 -0.29364 -0.36;381 -0.4512 -0.33730 -0.64635 -0.26239
12./86 -0.0958't -0.O5~Ol 0.03470 -0.16819 -().Ci4 {) 0.02.62 -ü.3046J.l 0.08964 -0.03077 .

8 -:0.37830 -0.60870 -0.3'7072 -0.88986 -0.40511 -0.5283 -0.51121 -0.51009·-0.41165
02/87 -0.11001 -0.15370 0.01782. O.D2835 -0.24918 0.2247 0.28740 -0.08070· 0.15597
03/81 -0.11005 -0.00235 -0.08571 -0.51183 -0.0674/+ -0.0445 -0.05808 -0.42744 -0.01894
04/87 0.01389 0.18221 0.19446 0.33323 -0.18299 0.1272 0.16046 0.01938 0.28315
OS/á1 -0.35495 -0.32609 -0.42589 -0.15979 0.01942'-0.1699 -0.16214 -0.17164 -0.18307
06/87 0.l4142 0.18600 0.22586 0.00907 0.20062 0.1881 0.3403Q 0.05201·0.23246
01/87 0.11898 0.01190 0.O8'~81 0.28016 0.28236 0.1429 -0.0634. 0.63143 ·0.30384
08/81 -0.22114 -0.21101 -0.21809 -0.04402 -0.20851 0.0190 -0.60257 -0.13103 -0.04402
09/81 0.17768 0.19911 0.13762 0.08537 0.07100 ·0.2593 0.28199 .0.23434 ,0.34091
10/81 -0.31981 -0.38196 -0.29270 -0.65910 -0.39339 -0.1545 -0.53326 -0.06:r82 -o .,39339
11/81 -0.09867 -0.02751 -0.20609 -0.21490 -0.15924· -0.4008 -0.15195 -0.02594 -0.30422
12/87 -0.14040 -0.52775 -0.02317 -0.252A3 -0.0998 4 )

0.24 8 0.22535 0.29317 0.30119 0.01491 0.3169 0.39496:. 0.18159 0.41266
02/88 -0.03915 -0.12332 -0.08430 0.10715 0.19028 -0.2519 0.19413 0.41208· .•0.01061
03/88 0.44064 0.22569 0.22599 0.14619 0.19't86 0.5263 0.31864 0.09869····:0.13419
04/88 0.08699 0.33866 (1.01536 0.36461 -0.30813 0.0773 0.1403:; -0.45063 0.01846
05/88 -0.01196 0.15824 0.19113 0033149 -0.02408 0.0990 -0.19504 0.4Q492 0.06144
06/88 -0.05376 -0.12650 -0.00200 -0.45492 -O.4't345 0.0061 0.02826 0.16862 -0.05732
01/88 -0.15933 -0.05531. -o .19501 -0.41525 -0.14318 -0.1418 0.01637 -0.13912 -0.~4191
08/88 0.04916 0-13963 0.19118 0.06093 -0.C'5986 0.3986 0.07798 0.01260 ..· 0•.24289
09/88 0.14417 0.11820 0.39612 0.46834 0.19602 0.2492 0.22863 0.10183 0.11341
10/88 0.03282 0.02213 0.06365 0.54169 -0.13381 0.0402 -O.()136~ 0.19114 -0.07839
11/88 -0.07686 0.288(tO -0039970 -0.715't12 -0.16081 0.0982 0.21999 -0.16207 -0.21007
12/88 0.J.8223 -0.l06J.5 0.04882 O.1I~83? 0.258'14· 0.3371 0.07539 -O.18Q89··~.24153
01/89 -0.33242 -0.4't032 -0.32277 -o. 5347'~ -0.11229 -0.3116 -0.40083 -0.49884·-0.23927
02/89 0.31815 0.39150 0.47500 0.19656 0.03051 0.5016 0.47625 -0.·10556 0.32069

. , ~.
....... . .... r "
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RETORNOS REAIS .;.

~o****************o*oo
DATEX IBOVESPA RTROOl RTR020 RTR038 RTRO't4 RTR053 RTR054 RTR055 RTR064

03/89 0.34020 0.26687 0.13042 0.03725 0.C2101 -0.O't143 O.070r;:g -0.01'824 -O.1194~
04/89 0.4,1886 1.02020 0.25648 0.36133 0',59171 0.29789 0.7902 ") 0.50921 O. 3484~
05/89 -0.04813 -0.28014 -0.12007 -0.00231 -0.17387 -0.10491 -0.20519 -0.12009 -0.1425~
06/89 -0.78149 -0.42038 -o .37641 -0.46584 -0./~3681 -0.26698 -0.60003 -0.59835 '-0.2146:
01/89 0.20722 0.21189 0.41761 '0.27595 0.62467 0.26054 0.55498 0.11342 0.1986~
08/89 -0.09554- -0.19605 -0.21670 0.01441 -0.19336 0.02061 -0.10892 0.15530~-0.i438~
09/89 0.05980 0.06099 0.00774 -0.12810 0.38893 -0.24925 -0.18989 -0.45151 •.,O.3055~
10/89 0.08051 0.03835 0.12671 -0.09312 0.26399' 0.11868 -0.01925 -0.06940- 0.1090~

, 11/89 -0.46225 -0.21237 -0.24773 -0.12919 -0.51238 -0.33835 -0.28855 0.42192'-0.2799~
'12/89 0.28495 0.38273 0.45727 -0.14228 0.48136 0.18948 0.26657 0.14993 0.49021
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DEMONSTRATIVO DO CALCULO DA TAXA M~DIA DE RETORNO.

RETORNOS REAIS - DEFLACIONADOS PELO IGP-DI.
- EM VALORES DECIMAIS:

1. TAXA DE RETORNO DO MERCADO & TAXA DE RETORNO SEM RISCO.

:1.90::.\
:I.(?Hó
:l.9B"/
:l.9BB
:I.~;)B9
:1.991~~J
:1. (j)()l:l.

O!,i.Hi")I..!EI<)l
··+l!, (·~)9~·:·::I.:I.
·---:1. !' :·Y·\:I. ~:)ó
e , al~l~99

····O!' (~:t.~;):1.1..1
...• (.~) !I :I. :::~:.:) 1.;> ~':':

:1.!' Bó)' ~·:·:B

EI !I :J. ~':': :~':~~':': é:..
a, :I.;'·:~lH!)CI

....({)!' FI)')' i.f/
1····m!,;.·:·::l.kt6)'

(.~)!' ~:):I.~W)~::

Tota I
l'·k·~l:;(·:~l::.
1·'·léd :i. ,:\ (J)(,m l".':d. .... (,;)!I (.~J:I.R:):I.")l .... :I. !Jn:'·:.
Anos 7
Média anual - m,2:1.9B3 - 2:1.,98%

Ppl'·:i.odol:;

:1.900 ··" " ."
:I.~;)B:I. ·" ··" ":t. ~;)B~·:~····.":l.9B::") " " " ·" "
:I.':?B(:·~ ···" " "
:I.9B!.:.\ " " " " " ":l.9nó " ·" " " ·:!.<?B7 " " " " " ·:l.9BB · " ·" .. ·:1.989 .. .. " " .. ·
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(.~)!,~~)7747
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I)EMONSTRATIVO DO CALCULO DO COEFICIENTE BE1'A CONTABIL

:1... FOF~IYIUL(Y;::

01'1 d(.:.~::

Y - rentabilidade da economia.

W - Rentabilidade do setor metalúrgico.

P:i. .... F;:E' '1:.C) I"no d ,:\ ~:·~mp I"(':':'~:;,:,.
F;:m.... F:~:·~to I·"no do m~,'I"c<"do .
C:oeficiente de correlaçâo (X,Y) - (R) = Cov(X,Y) / DP(X)*DP(Y)

x ..··X r, .1/2DP ( X ) .... [~( ) .:..
" 1"1 .... :1. ::I D~,:'~:;\} :i. O P .:"eI I";':,\,o cl ~:.) ,',.' .

"' 1./2DP ( Y ) .... I" ~ ( Y·..-Y ) .l: .• ,.. 1"1 .... :1. ::I D~:·~!:;vi O P,:\d I'''~;'(O d(,.)Y.' .
Rentabilidade = lucro liquido / patrim8nio liquido ..
................................................................................................................................................................................................................................................................

2 .. INDICES DE RENTABILIDADE~
1"(,·)1"1 ti:\ b :i.l ..
(,.~li'! P I'" (.:.~~::.<:',

X

1"(·:·:,1'1t,,, bi .. 1. ..
~:·~c:onomi.:.•.

\(

1"(,,) 1"1t ,':\1:)] . .I.•
m~:.~t .:\:I. UI" (.:.1 :i. ,:\

llJ

1"(.,)n t <:\l:d. 1 •
fi'! (.:.:,t .:\:1.. n~'il'o '1' (.:.)I" I" o !::. C)!::.

z
....................................................................................................................................................................................................................................................................

:1.':;04 .... (~)
!'

:I. r:?)':? Q)
!' (·:·)H49 n !'

O;'·:~:·:):I. (/1
!'
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:I.<?B!.:.:, ....(·~l
!' :"::EI4(~) (-'.1

!'
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!'
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!'
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3. RENTABILIDADE DA EMPRESA VERSUS RENTABILIDADE DA ECONOMIA.

:=:=========:=======:=====::=========:::::::::::::::==:::::::::::::=::::=:=============::
Ano x x-x y y-y

1984 -8,1972 8,2885 8,8482 8,8849 8,8166 8,8883 8,8833
1m -8,2848 8,1937 8,8375 8,1885 8,8322 8,8818 8,8862
1986 8,8818 8,3987 8,lm 8,1821 8,8338 8,8812 8,8m
1987 -8,8438 8,3547 8,1258 8,8818 8,8127 1,8862 8,8845
1988 -2,532e -2,1343 4,m2 S,ml 8,8618 8,8838 -8,1319
1989 8,4238 8,8287 8,6735 8,2599 8,1916 8,8367 8,1572
1998 -8,3188 8,8797 8,8864 -8,1262 -8,1945 8,8378 -8,8155
1991 -8,3118 8,8859 8,8874 -8,8857 -8,1548 8,8237 -8,8132

Tota! -3,1828 5,6858 8,5466 8,8882 8,1847 8,8241

Mdia -8,3977 8,8683
=====:::=================::==:========:=:====:::=:========:=============:============

(.,rv.: .'I:;.'. I:;') o:::....... '. l. ':I.!' 'rn :

C:O\/(X!,'() :::: [Z(X X). (y ,()] / 1"1 •••• :1. :::: kl!,f?)~:·:l.~:t/' )' ~?J!,I;?J(.;):·:·)q

Var(Rm) ~ Var(Y) ~ Z(V-V)2 I n-l - 0~1047 / 7 = O,0149

Beta = Cov(X,Y) I Var(Y) = O,0034 I 0,0149 = O,2282

:::<·..·X) ~~.:.~ :t./:? :I. 1',":.
DP ( X ) .... ez ( ./" 1"1 •••• :1. ] .... r ~:.) (,(?I;:.:,I?I/ )'] .' .< •• .... rJ n?l·~n!' !I

"') 1/2 1 r r»
DP ( 'y' ) .... r Z ( ''y'._.y ) .c., ./' 1"1 •••• :1. ::I .... C f?) :1.EI4,)' / )'::1 .- .c., .... ~;:I :I.:;':'::?:I.!' / !I

CorreI (X,Y) = (R) = Cov(X,Y) / DP(X).DP(Y)

R = 0,0034 I 0,8948 * 0,1221 = 0,0034 / 0,1093 = O,0311

Coef. Explic. (R)2 = (0,0311)2 = 0,0010 = 0,10%



4. RENTABILIDADE DA EMPRESA VERSUS RENTABILIDADE DO
IYIi=::Tr:~II...IJF;:CiICCJ •.

::::;ETUF~

:===================:::========:=============::::::::::::::===::========:=============
Ano x x-x -?(X-w v-i

1984 -8,1972 8,2885 8,8482 8,8231 8,8812 8,8866 8,8163
1985 -8,2848 8,1937 8,8375 -8,1436 -8,8855 8,8873 -8,8166
1986 8,8818 8,3987 8,1598 8,8269 8,8858 3,m2 8,1339
1987 -8,8438 8,3547 8,1258 -8,1492 -8,8911 3,8883 -8,8323
1988 -2,mll -2,lm 4,5m -8,2278 -8,1689 8,8285 8,3685
1989 8,4238 8,8287 8,6735 8,2966 8,3547 8,1258 8,2911
1998 -8,3188 8,8797 8,8864 -8,1988 -8,1327 8,8176 -8,8186
1991 -8,3118 8,8859 8,8874 -8,lm -8,8424 8,8818 -8,8836

Total -3,1828 5,m8 -8,4645 , 8,2831 8,6387

"édia -8,3977 -,- -8,8581 -,-

:::::::::=:=:=::::=====:=:::=====:===::::=====:======:========================::===

Cov (X,W) = [~(X-i).(W-~)J / n-1 = 0,6387 / 8-1 - 0,0912

Var(W) - ~(W-~)2 / n-1 = 0,2031 / 8-1 = 0,2031 / 7 - 0,0290

Beta = Cov(X,W) / Var(W) = 0,0912 / 0,0290 = 3,14

r- j Ir- ••.... I:: ~ (I.AJ·...ijJ) ..::. / n····:I. J _./.L. :::: 1"(" , .. ······'1 .,/ r: 1 "11 r:...~.I!I.<::t.l,):. d····: ... · .L_ ::::

Correl(X,W) = (R)2 = Cov(X,W) / DP(X).DP(W)
= 0,0912 / 0,8948 * 0,1703 = 0,0912 / 0,1524 = 0,5984

Coef. Explic.(R)2 = (0,5984)2 = 0,3581 = 35,81%

:I.??



5. REN'rABILIDADE DA EMPRESA VERSUS REN'fABILIDADE DA METALIJRGIA
Dc)~::; NA"O FT};:F:ObOS.

Ano x-x - ?(x-W
:===:===:::::===================:::==:::==::=====:==:=::::======:=====::::::::=:=::::

z z-ix

1984 -8,1972 8,2m 8,8482 8,8628 8,8444 8,8828 8,8889
1985 -8,2848 8,1937 8,8315 8,8168 8,8684 8,8881 8,8816
1986 8,8818 8,8398 8,1598 8,8988 8,8724 8,8852 8,8829
1987 -8,8438 8,m7 8,ma -8,8398 -8,8566 8,8832 -8,8281
1988 -2,me -2,1343 4,m2 8,8488 8,8364 8,8889 8,8649
1989 8,4238 8,8287 8,6735 8,1648 8,1464 9,8214 8,1282
1998 -8,3188 8,8797 8,8864 -8,8826 -8,1882 8,8188 -8,8888
1991 -8,m8 8,8859 8,8874 -8,1273 -8,1449 8,8218 -8,8124

Total -3,1828 . 5,m8 8,1411 8,8638 8,1588

"êdia -8,3977 . 8,8176 .
===============:=:=:=:=:===============:====::::=:::=====:=============:======:::::

-., r)- E(Z-Z)4 / n-l = O,0638 / 7 = O,0091

Beta = Cov(X,Z) / Var(Z) = O,0226 / 0,0091 = 2,4835

Correl(X,Z) = Cov(X,Z) / DP(X)*DP(Z)
Correl(X,Z) = O,0226 / O,8948*0,0954 = 0,0226 / 0,0854 = O,2646

Coef. Explic.(R)2 = (O,2646)2 = O,0700 = 7,O7.

6. COEFICIEN'rs BETAS DE MERCAD() COMPARATIVOS.

HCWIE

(~1:i. P(,:,) r' t. :i. F'F'
,;:;i cl; (3u "I. I" :i. ':l. F:'I"I
(~i(;:o ~::. V :i. 11 ,':\I'" (.:.) ~:; P1'1
1·'I,,\nn(·:·)~::.m,:\nn PI'I
H(-:.)1<':'1o 1'"1:i. n(.:.):i. ''" ,',1. P1'1
Co~::.:i.ql..\"\ PH
(:~c: E'~:;:i. -1:. ,:\ P1',·1
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7. FONTE DOS DADOS

I. RENTABILIDADE
liquido das MIL

DA ECONOMIA= é a ~entabilidade do
SOCIEDADES POR AÇOES da Revista

P<:\t ".:i. mi':)n:i. o
Con .:iun t Ulr<:1.

Econ8mica , sendo os seguintes itensc

T <:\ b(.:.~1 ,:1

P(·:·) ". i od o
p , :I. (.:l:;:' •.

2 - Total Ge~al - indicado~es econ8mico-financei~os
de 1985 á 1991.. Conjuntu~a Econ8mica/dezemb~o de 1992

"'abeIa 4 - indicado~es econ8mico-financei~os - pe~iodo de 1980
1984 .. Conjuntu~a Econ8mica/março de 1988. p .. 69 ..

11.. F;':EI'ITI='lBII...IDADE Df.") 1·'·IETALl.H;':GII='l::é ,:1n:·~rd.,:I.b:i.1:i.d<:lclf:·~cio pi:d.I···:i.m{)n:i.o
l:i.quido da metaIu~g:i.a, sendo os seguintes :i.tensc

'f <:\ b (.:.:L ~':, :1.:':'~11

I:w~I" i oclo d (.:~
p , 1 (,')B(a •.

Metalu~g:i.a :i.nd:i.cado~es econ{)m:i.co-f:i.nance:i.~os
19B5 á 1991. Conjuntu~a Econ8m:i.ca/delemb~o de 1992

'r ,:\b(·:·~:I. <:\ :I. e)
w:~I" :i. od o d (.:.)

....b:i.-1:. U,:1.~;;~Yo P ,:1t Ir :i. mo n :i.<:\ :I. .... 1"1f..~-1:. i:11u Ir (J :i. <:1....8 :":~(.:.~rnp I"~:.!~:;.,:\ ~::.
1980 á 1986 .. Conjuntu~a Econ8m:i.ca/março de 1988. p.95.

111. IVI(·:·:·taIul'·q:i.<:1do~::. ni:'{o
p,;t. t r: :i. (f)'::)n:i.o 1:í. q u :i. cIo , \J I sr~fO=
1900 A :t.9<?1..

'1'<")1" n:J~:;·os é
Ouem é Ch.\em n,:1

a rentab111dade do
Econom:i.a B~as:i.:l.e:i.~a=

IV. IVI:i.n :i.!:; té I":i.o eI<:1F <:\z ~:.~n eI':\..~:)E S T • Perf:i.l elas Emp~esas
Estata:i.s, 19B7 .. p. 87 - Ca~a:i.ba ..

V. ECONOMATICA - Coef:i.c:i.ente beta ele me~caelo - 15/ 01/1992.

201



(II'IEXO .... r"

Cr:'!sL.CUI...O DO 1.,1 r.lI...C:II:~DO I 1'lvrST II"IEI',ITO I...I nu1:00 PI:~O;:fE:TADCJ"

Per Iodo invest. deprecí açãn alorU zaç~o invest. indice VP invest.
bruto liquido desconto liquido

1 23.443 11.843 9.H12 2.498 1,1438 2.185
2 28.305 11.843 14.335 2.127 1,3064 1.628
3 33.426 11.843 22.491 908 1,4933 688
4 33.842 11.843 22.263 264 1,7068 154
5 48.484 11.843 22.263 6.378 1,9589 3.269
6 31.436 11.842 18.603 991 2,2299 444
7 27.792 11.842 14.959 991 2,5487 388
8 27.792 11.842 14.959 991 2,9132 340
9 27.792 11.842 14.959 991 3,3298 297
18 33.792 11.842 14.959 6.991 3,8859 1.836
11 27.792 11. 352 14.959 1.481 4,3582 340
12 21. 559 11. 352 8.726 1.481 4,9723 297
13 12.833 11.352 1.481 5,6833 268
14 12.833 11.352 1.481 6,4968 227
15 12.833 2.055 10.778 7,4249 1.451

Total 13.724
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(,:)1"·11:::::<0 .... (3..

CI~II...CI...II...U DO \Jtll...UI:< PF;:E~:;Ei',ITE DOU F(~TOF<I~::b ECCII',IOI'IICOb D(I EI'IPF<Ebtl
Ph:O,·.l'I:::T('Ü)CH:) ..

Periodo lucro div. 0,25 i.posto índice lucro dividendos i.posto
líquido renda desconto líquido renda

18.903 4.725 15.408 1,1430 16.538 4.133 13.480
" 11.059 2.764 8.990 1,3864 8.465 2.115 6.881L

3 16.670 4.167 13.581 1.4933 11.163 2.790 9.094
4 20.585 5.146 16.794 1,7068 12.060 3.015 9.839
5 25.260 s.ns 20.609 1,9509 12.947 3.236 18.563
6 28.535 7.133 23.289 2,2299 12.796 3.198 10.443
7 29.141 7.285 23.784 2,5487 11.433 2.858 9.:m
8 29.776 7.444 24.304 2,9132 10.221 2.555 8.342
9 30.411 7.602 24.824 3,3298 9.132 2.283 7.455
10 30.144 7.536 24.605 3,8059 7.920 1.980 6.464
11 31.737 7.934 25.908 4,3502 7.295 1.823 5.955
12 32.017 8.004 26.137 4,9723 6.439 1.609 5.256
13 32.017 8.004 26.137 5,6833 5.633 1.408 4.598
14 32.017 8.004 26.137 6,4960 4.928 1.232 4.023
15 36.853 9.213 30.095 7,4249 4.963 1.240 4.053

Total 141. 933 35.475 115.777


