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A pulverizagio das acdes
da Vale d4-uma reviravolta
no, programa de pnvauzagao _
e provoca forte repercugsio,
‘com ganhos polfticos para o
govemno, na opinifio de con-
sultotes e analistas de inves-
timentos. O. modelo escothi-
do abre oportunidade para a
formiagdo da primeira “cor-

poration’® brasileira, com

gestio prof;ss:onahzada e

controle aciondrio diluido.
(Verpdgmas B-le 2}
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'__?Vale sera
| Vendlda

.'em até
.300 dlas

. porCIaudaa Safatle B
de Brasflia . -
O govemo deu partida,
onteri, a¢ processo de-priva-
tizagdo.da Companhia Vale
do Rio Doce ac determinar
que:o BNDES faga a contra- -
tagfo, por-meio de concor-
réncia piblica internacional,
de duas consultorias inde-
pendentes. Ficar3o a cargo
dessas-empresas a avalia¢do
econdmico-financeira da
© companhia, a preparagio do
modelo de venda; a execu-
¢do da oferta de g¢des no
mercado-interno e no exte-
- riori¢ os estudos sobre o
© patrimdnio mineral da Vale.
:OQrministro do Planeja- 4
* mento, José Serra, quer ver -
a companhia privatizada em .
menos de trezentos dias. Ele
feafirmou durante a reunido - -
do:Conselho Nacional de- . - -
- Deséstatizagiio que a empre-
sa serd ~vendida mtegralmcn— .

Vale para pess 3 conta;
bancéna & até riineird sem g
cartejra de identidade’, - i
‘brincou o presidente. do R
BNDES, Edmar Bacha. -
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" Foi, dada a partxda no
- processo de privatizagio
da Companhia Vale do
Rio Dgce (CVRD). On-
“tern 0 Conselho Nacional
-de Desestatizagdo, reuni-
“dono; Pal4cio do: ‘Planal-
to,‘ dCCIdlu recomendar
‘quea CVRD seja | inclufda
‘oficialmente  através de
“decreto’ pres:dencml no
‘Programa” Nacional de
Desestatlzaga'o e deter-
‘minou que o BNDES
contrate, por concorrén-
cia piblica internacional,
‘duas consultorias inde-
pendentes. Uma cuidar4
.especificamente da ava-
liagdo econbémico-finan-
.ceira da empresa.

~:-A outra terd incumbén-
‘¢ia ndo s6 para fazer uma
segunda avaliagdo econd-
mico-financeira, mas
também serd a responsi-
‘vel pela preparacdo da
modelagem de venda; da
execugdo da oferta das

- agBes no mercado interno
‘e’externo; e os estudos

* sobre o patrimdnio mine-
. ral da Vale.

" O ministro do Planeja-
'mento, José Serra, previu
"que em menos de trezen-
- 108 dias a Vale terd sido
yendida. **A diretriz que
08 consultores vio rece-

.ber & de que a privatiza-

7¢#o serd porintelro.. Des- -

icartamos.a venda de'cada’
~Subsidiéria’’, .adiantou
-Serrai"A'holding tem ca-
. torze empresas-controla-
Fidas, 22 cohgadas e quatro
‘minoritdfiass: :
257 Parte’do” capxtal ‘aser
deéfinida na: ‘estruturagio |
gga inbdelagem de venda,

er&‘pulvenzada* deifor--

ma a: alcangar investido-

res em todo o.Pafs. **Que-
remos vender-a¢des da
-Vale para pessoas sem
conta bancdria e até mi-
neiro sem carteira de
identidade'’, brincou o
presidente do BNDES,
Edmar Bacha.
 Qutra ~'parcela das
‘agBes’serd destinada aos
empregados, mas Serra
ndo confirmou se a parte
destinada aos trabalhado-
res da empresa obecederg
aos 0% das agdes desii-
nados nas privatizagdes
anteriores,

O ministro do Plancja-
mento deixou claro, tam-
bém, que o Conselho Na-
cional de Desestatizagiio
terd o cuidado de manter
toda a flexibilidade ne-
cessdria para que a Vate
do Rio Doce continue,
nessa fase de transicio,
¢Om autonomia para tocar
seus negdcios, contratar
financiamentos e firmar
acordos comerciais de
qualquer prazo.

Os dois conséreios de
consultores deveriio ter
parte compativel com o
tamanho da operagiio - a
privatizagdio da CVRD
deve representar a maior
da América Latina ji feita
até agora —, ¢ experiéncia
comprovada nessa alivi-
dade, seja no mercado in-

:1erno,.$€ja no externo.
~Serra ¢cré 'que serdo for-
“‘mados *‘pools’’ de con-

sércios para-a’‘concorrén-
- tia'piblica. A legislagio
em vigor prevé prazo de
‘até trés meses para a es-
- ¢olha' dos “consultores.
"Mas, a0 contrdrio das pri-
vauzagées passadas que
de 'raram, em. médla,
‘seiscentos, dias; princi-.
palment’e pela | necesada-

a Ven

de de reestruiuragio fi-
nanceira das empresas,
no caso da Vale, csse
tempo poderd ser subs-
tancialmente encurtado,
}4 que a CYRD nio de-
manda nenhum tipo de
reestruturagio. -
A pulverizagio da ven-
da de ages ¢ a cautela
para ndo entregar a em-
presa a um sé dono (ém
uma razio fundamental:

da da Vale

evitar que os concorren-
tes internacionais (sobre-
tudo os australianos) nic
detenham o controle da
empresa e tentem desva-

- loriza-la.

O governo continuarg
detendo um bom pedago
das agbes da Vale, para
poder vendé-las quando
estiverem bem mais valo-
rizadas (seguindo o mo-
delo tragado para a venda

da Usiminas) ¢ o ministro
do Plancjamento niio des-
Cartou a ¢riagio de uma
agdo do tipo Golden Sha-
re, a partir da qual o go-
Yerno continuaria deten-
do algum poder ¢ intludn-
cia na administragio da
Vale.

Serea reiterou.
bém, que “ta tendéneia ¢
que u privatizugdo da Va-
fe seja feita em dinheiro,
‘cash™ " O valor patrinyo-
nial da CVRD, conforme
dados da prépria empre-
sa, & de cerca de USS & bi-
Ihdies, ¢ o valor das agoes
em mercado lolalizam
US$ 12 bithdes. Esses va-
lores, no entanto. nao Sg-
nifican que esse devers
ser o provo di privatiza.
¢lto da Vale. AL porque
contamoes coil uma boa
valorizagio das acoes no
mercado’ . disse Bacha
NO ano passado, & Vale
dew um lucre Yquido de
USS 645 milhoes ¢ distri-
buiu USS 113 mithdes em
dividendos.

As jazidas ¢ reservas
minerais @3n Concessio
de exploracic. dada pela
Unidio, por teripo ilimita-
do ¢ essa concessiio serd.
obviamente, transferida
para os noves donos da
CMpTesiL.

tame-

ESCRLSA
A diretora de privatiza-

‘¢80 .do BNDES, Elens

Landau, informou ontem
que o cdital de venda da
Ecelsa — companhia de
energia clétrica de Santa
Catarina - ficard pronto
na proxima semana. Ele
ndo foi objetn de avalia-
¢do da reunidc de ontem
do.Consclho Nacional de
Dcsestdlmlg o,
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Analistas
apiam
Processo
de venda

por tvo Ribewc
de Sao Pawo

O programa de privati-
zagiio d4 uma reviravolla
no atual governo ¢ ganha
forte impacte politico
com a decisfio anunciada
ontem pelo Conselhe N
cional de Desestatizig 2o
de populartzar a venda da
Companhia Vaie do Rio
Doce, considerada i mals
eficiente das empresas os-
tatais. A opgao peli rais-
feréneia integrad, sum
desmembramento H
companhia. ¢ pela g
rizagio das aghes. difun:
do scu controle acionurio
nas maos de mithaes de
acionistas brasileiros, Tov-
na ¢ processo aberty v
mats 4gil.

A venda integrind. du
Vale e seu conglomerado
de mais de 60 emprosas
controladas, coligud i~ ¢
pequenas participicdes
elimina os entraves teoni-
cos ¢ jurfdicos que avcar-
retariam o desmoemora-
mento por cRIprosis. ou
dreas de atuagio, con pe
sado desgaste politico pa-
ra o governo. A dilugio
das acdes vai gerar gran-
de repercussio interna:
cional, reduzird resisiéns
¢ias d desestatizagio ¢ de-
verd trazer dividendos
politicos a0 governu, ni
visdio de'analisias ¢ con-
sultores de investimen-
t0s. :

De imediato. o puiveri-
zagio das agOes desarmi
um sensivel temor

(Conttint ra peiging B-2;
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Analistas apéiam Processo ...

por Ivo Ribeiro .-
de S&0 Paulo

(Continuagéo da pagina B-1)

. nas correntes contrarias 3
venda da Vale. Esse mode-
lo a principio inibe a for-
magfo de grupos controla-
dores, nacionais ou estran-
geiros, com cobjetivos nio
bem definidos quanto ao
rumo.que dardo ao futuro
da empresa, hoje a major
mineradora de ferro do
. mundo e detentora da
maior fatia do mercado
transocednico — 18%. E
uma companhia multidi-
versificada, com ativida-
des em ouro, manganés,
fertilizantes, bauxita, alu-
‘mina, caulim, metalurgla
- do aluminio e ferroligas,
- siderurgia, papel e celulo-
se, ferrovia, portos e trans-
porte maritimo. Mas miné-
rio de ferro e pellets sdo o
seu principal negéceio, com
53% da receita bruta con-
solidada.

Ao dar o pontapé de
transferéncia da Vale, de-
finindo um formato de
venda que torna mais rapi-
do o processo, 0 governo
avanga o programa de pri-
_vatizagdo. Mais do que is-
$0, sinaliza a0 mercado,
ent especial ao internacio-
" nal, que estd se desfazendo
da sua principal empresa
— eficiente, rentdvel, com
excelente imagem no exte-
rior e um grupo gerencial
bom —, diz Paulo Vanca,
s6cio-diretor da consulto-
ria Price Waterhouse. A
pulverizacio das agdes foi
um’ caminho acertado,
acrescenta, com a expe-
~riéncia-de quem passou
trés anos, entre 1990 ¢
1992, assessorando a ven-
da de mais de trezentas
empresas por esse modelo
na antiga Checoslovédquia.

Vanca enumera varios
‘pontos vantajosos para a
-adogiio desse modelo. O
“ principal deles € o quase
‘certo ganho que os com-

pradores de agdes de uma
empresa com a imagem e
porte da Vale teriam a cur-
to prazo. Ele menciona que
:na Checoslovdquia os pa-
péis se valorizaram, em
média, até dez vezes em
-relagfo ao prego de com-

pra. Vanca lembra ainda
que o Brasil teve uma ex-
periéncia semelhante em
1971, com a venda diluida
das a¢Ses da Light, em Sdo
Paulo.

Por esse modelo, com a
mobilizagdo das agéncias
bancdrias do Banco do
Brasil, da Caixa Econdmi-
¢a Federal e de agéncias
dos Correios e uma maciga
campanha na midia, o go-
verno arrecadaria aos ¢o-
fres do Tesouro dinheiro
vivo em pouco tempo. Q
consultor admite que 0 vo-
lume de- recursos talvez
venha a ser menor do que
se se fizesse a venda em
blocos de agbes que seriam
disputados por grupos em-
presariais previamente
formados. ‘‘No entanto,
nio podemos deixar de ver
que os dividendos politi-
cos serdo elevados, além
de estar estimulando o
mercado de capitais no
Brasil.”” _

E claro que o prego das
a¢les terd de ser menor
que a cotagdo na data — on-
tem R$ 280 o lote de mil
ordindrias e RS 163 o de
preferenciais — para atrair
os milhdes de interessados
em adgujri-ias. Desde o
inicio do més, quando o
governo comegou a revelar
as primeiras indicages do
estudo encomendade ao
BNDES, gestor do progra-
ma, as agdes ordindrias su-
biram 16,67%, batendo R$
280 ontem no pregio da
bolsa de valores. Somente
na semana foi registrada
uma alta de 7,68%. Pela

_ cotagdo atual, o-valor de

mercado da companhia ¢
de quase R$ 10,6 bilhdes
(aproximadamente US$ 12
bilhdes), mas jd chegou

" entre USS 15 bilhdes e

UUSS 16 bilhGes em novem-
bro de 1994, antes da crise
do México.

O capital da Vale, con-
forme relatério da empre-
sa, era constituido ao final
de 1994 por 48,57 bilhdes
de agdes: 31,248 bilhdes
de ordindrias, que corres-
pondiam a 64,33% do ca-
pital total, e 17,322 bi-
lhdes de preferenciais. O
governo € dono de 75% do
controle aciondrio, que re-
presenta 48,89% do capital
total, e de 2,23% de prefe-

renciais, totalizando
51,12% a participacio do
Tesouro Nacional.

José Eduardo Martins, '

diretor-executivo do Ban-
c¢o Patriménio/Salomon
Brothers, é também parti-
dério da venda em bloco
do conjunto de empresas
coma.dilui¢io das acdes.
Mas acrescenta: *‘E preci-
so ser feita uma oferta glo-
bal. Nio podemos descon-
siderar milhares de poten-
ciais investidores no exte-

rior que teriam interesse -

em comprar participagdes
na Vale’’. Ele sugere a
oferta de tranches nacio-
nais e internacionais, em
percentuais definidos, em
primeiro lugar para a
transferéncia do controle.

preciso ficar claro que o
controle estd sendo passa-
do. Nuina segunda etapa,
apés a privatiza¢io, pro-
¢esso semelhante seria
adotado para o restante das
acBes, com grandes pers-
pectivas de agregacio de
valor ao pre¢o dessas
agdes.

A popularizagio da ven--

da, afirma Martins, estaria
criando a primeira ‘‘cor-
poration’’ brasileira, com
gestdo profissional e con-
trole diluido do capital, um
modelo bastante comum
nos Estados Unidos. Res-
salva que, para vender par-
te da companhia no exte-
rior, em reunides de apre-
sentagdo (roads shows),

~ seria fundamental a indi-

cagdo pelo governo de **
management’’ com credi-
bilidade e com planos de
atuacio e diretrizes estra-
tégicas tragados para um
periedo de anos. ‘‘Se fizer
bem, conseguird maximi-
zar ¢ valor da compa-
nhia.”’

Pulverizagao
estaria

~ criando a
primeira
“corporation”
] brasileira

A'sindlizagdo ao inves-
tidor dos rumos que segui-
rd a nova equipe de co-
mando é primordial para
atrair o interesse dos com-
pradores, afirma David
Moreira, diretor da Con-
sultoria e Empreendimen-
tos Industriais (Consemp)
¢ ex-Secretdrio executivo
do Conselho Interministe-
rial de Privatizag#@io do go-
verno José Sarney em
1986 ¢ 1987, Ele argumen-
ta que a venda pulverizada,
em princfpio, privilegia
quem ji detém 25% do
controle aciondrio atual-
mente. Os fundos de pen-
580 brasileiros possuem
16% desse percentual e se
tornariam, naturalmente,
0s novos controladores, a
partir de composi¢ses, até
mesmo, ¢ principaimente,
com empregados, que de-

Potassio 2%
- Qure 6% -

verdo ter reservada uma

participaciio considerdvel,

A decisdo do governo
anunciada ontem contra-
pde-se A proposta que Mg-
reira v& como a mais vig-
vel e atrativa aos investi-
dores: a formagio de um
controle acionério com-
partilhade. A reunifio de
grupos de peso e destaque
procuraria aglutinar pe-
quenos investidores em
torno de sua proposta. As-
sim foi feito na privatiza-
¢ao das siderdrgicas, como
Usiminas, CSN e Acesita.
Essa proposta beneficiaria
0$ grupos nacionais.

A privatizagfo de uma
linica vez, da Vale e de sgu
grupo de empresas, man-
tém a sinergia das atmdq
des da companhia, forma-
daa parur da ldenufxcagao
de dreas interessantes para
novos projetos, afirma Rj-
cardo Soares, diretor do
Banco Econdmico, que
realiza um estudo interkio
para assessorar mvesndb‘
res do Pafs e do exterior x}a
venda da Vale.

Com experiéncia em es-
tudos de avaliagtes de €2-
estatais, a Jaakko Poyry
Engenharia estima em nd-
V& MESes O Prazo para réi-
lizar esse trabaltho, infor-
ma Kenro Matsui, diretor
da.empresa. Pelo grau de
complexidade da Vale,; éle
estima o tempo para ¢ lei-
ldo em cerca de um ano'e
meio. Matsui diz quena
-Jaakko receben pedidos de
consulta de vérios interes-
sados de todo o mundo, in-
cluindo grandes grupos de
mineragdo e siderdrgicos.

uma estatal que d4 -
cro, tem competitividade
no mercado externo, tem.a
lideranga . do mercado
mundial de minério de fer-
o € atua como uma empre-
-sa privada. Claro que todas
querem ter uma participa-
¢do na Vale.”” Os limites
para as partes, diz ele, de-
vem ficar logo claros:
preciso decidir o limite dQS
fundes de pensfo das esta-
tais e dos empregados, pa-
ra entio saber-se as opor-
tunidades de mvcsudores
privados nacionais e es-
trangeiros, como os fundos
de investimentos e fundi-
¢Oes de previdéncia pnv‘a-
da. ] |
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